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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo analisar a influéncia das expectativas futuras do indice book-
to-market (B/M) e do Retorno sobre o Capital Proprio (ROE) como variaveis adicionais ao
indice B/M atual, na explicacdo dos retornos do mercado de capitais brasileiro. Inicialmente,
buscou-se investigar a contribuicdo dessas trés variaveis fundamentalistas na explicacdo dos
retornos das agGes. Comparativamente, também foi analisado o poder explicativo de modelos
de precificacdo tradicionais, formados por proxies para fatores de risco: beta, tamanho, indice
B/M, momento e liquidez. Por fim, verificou-se a consisténcia das variaveis fundamentalistas,
ap6s combinagdes com essas variaveis de controle. A populacdo foi composta por todas as
empresas ndo-financeiras, com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
BM&FBOVESPA, no periodo de 1° de janeiro de 1995 a 31 de dezembro de 2010. As
variaveis de previsdo foram estimadas por meio de um painel linear dindmico (ARELLANO;
BOND, 1991), com uma defasagem. Para a andlise da contribuicdo das varidveis na
explicacdo dos retornos do mercado brasileiro, foram utilizadas regressdes com dados em
painel entre os retornos anuais das a¢des e 0s dois grupos de variaveis explicativas. Quanto as
variaveis fundamentalistas analisadas, verificou-se que, quando utilizadas separadamente, na
forma de modelo multifatorial, as estimativas futuras do indice B/M e do ROE foram
estatisticamente ndo significativas e apresentaram baixo poder explicativo, ndo se mostrando
relevantes para a explicacdo dos retornos das acdes brasileiras. As expectativas do B/M e do
ROE também foram combinadas com o indice B/M observado, formando uma variavel de
previsdo agregada. Constatou-se que essa variavel foi estatisticamente significativa e
proporcionou um aumento consideravel na capacidade explicativa dos modelos que a
incluiram. Diante disso, as hipoteses 2 e 3 da dissertacdo, de que a expectativa futura do
indice B/M e a expectativa futura do ROE explicam parte das variacbes dos retornos das
acOes brasileiras, ndo podem ser rejeitadas. O indice B/M foi testado como variavel
fundamentalista e como proxy para fator de risco, constituindo uma variavel de sobreposicao
entre as duas abordagens. Os resultados evidenciaram que o indice B/M foi positivo e
estatisticamente significativo, tanto nos modelos da abordagem fundamentalista, como nos
modelos de fatores de risco. Além disso, quando inserido nos modelos conjuntos, verificou-se
a sua contribuicdo como fator de risco, bem como componente da variavel de previsao
agregada. Dessa forma, a hipotese 1, de que o indice B/M explica parte das variagdes dos
retornos das acOes brasileiras, ndo pode ser rejeitada. Com relacdo as proxies de fatores de
risco, verificou-se a existéncia do efeito B/M, de um efeito momento invertido e de um
prémio de liquidez no mercado de capitais brasileiro. Em contrapartida, ndo se observou a
existéncia de um efeito tamanho, no periodo analisado. Ademais, ressalta-se que os resultados
obtidos nesta dissertacdo podem contribuir para estabelecimento de estratégias de
investimento no mercado de acGes, uma vez que a combinacdo entre o indice B/M atual e as
previsdes do indice B/M e do ROE, para o ano seguinte, foram capazes de explicar parte das
variacOes dos retornos das acbes no mesmo periodo.

Palavras-chave: Abordagem Fundamentalista. Abordagem de Fatores de Risco. indice book-
to-market. Retorno sobre o Patrimdnio Liquido. Anomalias.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the influence of future expectations of book-to-market ratio
(B/M) and Return on Equity (ROE) as additional variables to the current B/M ratio in
explaining the returns of the Brazilian capital market. Primarily, we investigate the
contribution of these three fundamentalist variables in explaining changes on stock returns.
Comparatively, was also analyzed the explanatory power of traditional asset pricing models
formed with proxies for risk factors: beta, size, B/M ratio, momentum and liquidity. Finally,
we verified the consistency of the fundamental variables after combinations of these control
variables. The population consisted of all non-financial companies with shares traded on the
Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA from January 1995 to December 2010. The
forecast variables were estimated by a linear dynamic panel (ARELLANO, BOND, 1991)
with a lag. To analyze the contribution of the variables in explaining the returns of the
Brazilian market, we used panel data regressions between annual stock returns and the two
groups of explanatory variables. Referring to the fundamentalist variables analyzed, we found
that when they were used separately as a multifactor model, the future estimates of the B/M
ratio and ROE were not statistically significant and had low explanatory power, suggesting
that they have no relevance to the explanation of Brazilian stock returns. The expectations of
B/M ratio and ROE were also combined with the current B/M ratio, forming an aggregate
forecast variable. It was found that this variable was statistically significant and provided a
considerable increase in the explanatory power of models that included it. Thus, Hypotheses 2
and 3 that the future expectations of B/M ratio and future expectations of ROE explain part of
the variations on stock returns in Brazil cannot be rejected. The B/M ratio was tested as
fundamentalist variable as proxy for risk factor, representing an overlapping variable between
the two approaches. The results showed that the B/M ratio was positive and statistically
significant in both the fundamental approach and the risk factors approach. Furthermore,
when combined in the joint models, it contributed as a risk factor and as a component of the
aggregate forecast variable. Thus, the Hypothesis 1 that B/M ratio explains part of changes in
Brazilian stock returns cannot be rejected. With respect to the proxies of risk factors, we
verified the existence of the B/M effect, a reversed momentum effect and a liquidity premium
in the Brazilian capital market. In contrast, there was not found a size effect in the period
analyzed. Moreover, the results obtained in this dissertation might contribute to the
establishment of investment strategies in the stock market, since the B/M ratio plus the
forecasts of the B/M ratio and ROE for the following year were able to explain some of the
variations on stock returns for the same period.

Key-words: Fundamental Valuation Approach. Risk Factors Approach. Book-to-Market
Ratio. Return on Equity. Anomalies.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma contextualizacdo do tema abordado
na dissertacdo, o problema de pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos, as hipoOteses de

pesquisa, bem como sua justificativa e estrutura.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A Hipdtese de Eficiéncia de Mercado e os modelos de precificagdo de ativos
constituem um dos principais pilares da Moderna Teoria de Financas. Apesar dos diversos
guestionamentos acerca de seus pressupostos, € importante ressaltar sua contribuicéo teorica e
pratica para o campo de financas. No ambito das financas corporativas, os modelos de
precificacdo de ativos possibilitam a determinacéo da taxa de retorno utilizada na avaliagéo de
alternativas de investimento. No ambito da gestdo de investimentos, sdo bastante utilizados na
analise de risco e retorno dos ativos.

A Teoria das Carteiras de Markowitz (1952) foi um dos principais precursores para o
desenvolvimento dos modelos de precificacdo de ativos e trouxe inimeras inovacdes para a
area de financas, sobretudo a possibilidade de quantificacdo do retorno e do risco. Essa teoria
considera que os investidores sdo avessos ao risco e que suas curvas de indiferenca sdo
definidas em termos de média e variancia dos retornos dos ativos. Nesse contexto, 0S
individuos escolhem carteiras O0timas de ativos que maximizam sua utilidade esperada da

riqueza, por meio da solucdo de dois problemas: maximizar os retornos esperados sujeitos a



13

um determinado nivel de risco tolerado ou minimizar a variancia sujeita ao nivel de retorno
desejado.

O Capital Asset Pricing Model — CAPM foi desenvolvido simultaneamente por Sharpe
(1963, 1964) e Treynor (1961) e, posteriormente, por Mossin (1966), Lintner (1965, 1969) e
Black (1972). Apesar das simplificacfes impostas pelas hipteses do modelo, o CAPM é
bastante (til para a tomada de decisdo financeira porque quantifica e precifica o risco. De
acordo com esse modelo, as taxas de equilibrio de retorno de todos os ativos de risco sdo uma
fungdo de suas covariancias com a carteira de mercado.

Além disso, a taxa de retorno requerida para qualquer ativo & determinada por trés
variaveis: o beta, que mede a sensibilidade do ativo em relagéo a carteira de mercado, a taxa
de retorno do ativo livre de risco e um prémio de risco, determinado pela diferenca entre o
retorno esperado para a carteira de mercado e a taxa livre de risco. Portanto, 0 CAPM € um
modelo de fator Unico, que considera que apenas o beta é capaz de explicar as diferencas nos
retornos dos ativos (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005).

Durante o desenvolvimento de testes para validacdo e aplicaces do CAPM, foram
encontradas pelos pesquisadores diversas regularidades ndo explicadas pelo modelo. Por essa
razdo, foram denominadas de anomalias do mercado de capitais. Para Schwert (2002),
anomalias sdo resultados empiricos que parecem ser inconsistentes com as teorias de
precificacdo de ativos. Elas indicam ineficiéncia do mercado (oportunidades de lucro) ou
inadequacGes no modelo de precificacdo de ativos subjacente.

Por serem regulares e confiaveis, as anomalias implicam certo grau de previsibilidade,
e o fato de serem amplamente conhecidas implica que muitos investidores podem tirar
vantagem delas (LO, 2007). Diversas abordagens buscam explicacbes para as anomalias de

mercado, analisando-as sob diferentes perspectivas.



14

A Abordagem de Fatores de Risco, que tem como expoente o trabalho de Fama e
French (1992), considera que determinadas varidveis sdo capazes de melhorar o poder
explicativo do CAPM pelo fato de capturarem fatores de risco comuns nos retornos dos
ativos. Nesse interim, Fama e French (1993) desenvolveram o modelo de trés fatores,
composto pelas variaveis mercado (beta do CAPM), tamanho da empresa (valor de mercado
do Patrimdnio Liquido) e pelo o indice book-to-market (relacdo entre o valor contébil e o
valor de mercado do Patriménio Liquido).

Com base na Psicologia e no conceito de “limites a arbitragem”, a Abordagem
Comportamental considera que as causas das anomalias residem na irracionalidade do
investidor. O efeito momento, proposto por Jegadeesh e Titman (1993, 2001), mostra que as
estratégias de compra de ac¢Oes que obtiveram bons resultados no passado (“Win”) e venda de
acbes que apresentaram resultados ruins no passado (“Los”) geram retornos
significativamente positivos, ao longo dos meses seguintes. Carhart (1997) adicionou o fator
momento ao modelo de trés fatores de Fama e French (1993), ficando conhecido como
modelo de quatro fatores.

Assim como a abordagem de fatores de risco, a Abordagem Fundamentalista
(Fundamental Valuation) de Clubb e Naffi (2007) se baseia no pressuposto de que 0s ativos
sdo racionalmente precificados. Todavia, essa perspectiva procura demonstrar que muitas das
anomalias de mercado nada mais sdo que regularidades nas relacfes entre as variaveis em
questdo. Nesse sentido, independente de qual processo gera o retorno da empresa, a relacéo
empiricamente demonstrada entre as variaveis e 0s retornos sera sempre observada.

A perspectiva fundamentalista foi desenvolvida por Berk (1995, 1996), que questiona
fortemente a validade do efeito tamanho. Ele argumenta que o tamanho da empresa, medido
em termos de valor de mercado, estard sempre negativamente relacionado com os retornos

esperados porque, ceteris paribus, as empresas com maior taxa de retorno exigida tém valor
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de mercado mais baixo. Considerando que o fluxo de caixa futuro ou as expectativas de lucro
sdo diferentes entre as empresas, Berk (1995) sugere que o book-to-market pode ser um
preditor superior dos retornos das acdes, se o valor contébil servir como uma proxy razoavel
para os fluxos de caixa futuros ou expectativas de lucro.

Consonante com essa abordagem, o estudo de Clubb e Naffi (2007) com empresas do
Reino Unido, durante o periodo de 1991 a 2000, sugere que o poder explicativo do book-to-
market atual, para os retornos das acdes, é reforcado pela inclusdo de estimativas futuras do
book-to-market e do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) como variaveis explicativas
adicionais.

Nesse contexto, surge o interesse de se estudar a influéncia das expectativas do book-
to-market e do ROE como varidveis explicativas dos retornos do mercado de capitais

brasileiro.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Apos a introducdo do tema, a segunda etapa importante a ser definida em uma
pesquisa é o seu problema. Definir o problema é refinar e estruturar mais formalmente a ideia
de pesquisa. Sampieri, Collado e Lucio (1998) comentam que um problema bem definido esta
parcialmente resolvido, pois quanto maior a exatiddo, maiores as possibilidades de se obter
uma solucéo satisfatoria.

Dessa forma, o presente estudo tem como objetivo responder o seguinte problema de
pesquisa: Qual a influéncia do indice Book-to-Market (B/M) e do Retorno sobre o Capital

Proprio (ROE) na explicacdo dos retornos das acdes brasileiras?
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1.3 OBJETIVOS

Os objetivos derivam do problema de pesquisa e servem como guias durante todo o
desenvolvimento do estudo. O objetivo geral define o propésito do trabalho. Os objetivos
especificos especificam e operacionalizam 0 modo como se pretende atingir o objetivo geral

(ROESCH, 2006).

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar a influéncia do indice Book-to-Market (B/M) e do Retorno sobre o Capital

Proprio (ROE) na explicacdo dos retornos das agdes brasileiras.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Analisar o poder explicativo das variaveis fundamentalistas para os retornos das acdes
brasileiras;

e Verificar a capacidade de explicacdo dos retornos das acdes brasileiras por meio de
fatores de risco amplamente sugeridos pela literatura;

e Comparar a capacidade conjunta das variaveis fundamentalistas e fatores de risco na

explicagéo dos retornos das acoes brasileiras.
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1.4 HIPOTESES

As hipoteses indicam o que se estd buscando provar e podem ser definidas como
explicagdes preliminares do fenémeno investigado, formuladas por meio de proposi¢cdes. Sao
enunciados de relagdes entre duas ou mais variaveis e, assim como 0s problemas, devem ser
passiveis de serem testados empiricamente (KERLINGER, 1979).

As fontes das hipoOteses de um estudo relacionam-se diretamente com a determinagéo
da natureza da contribuicdo da pesquisa para o campo geral do conhecimento. As hipoteses
normalmente se originam de intuicdes ou suspeitas, dos resultados de estudos anteriores ou de
teorias (SELLTIZ, 1965). As hipoteses desta pesquisa baseiam-se em estudos anteriores que
evidenciam a relacdo entre as variaveis book-to-market, Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(ROE) e retorno acionario.

A relagéo positiva entre o indice book-to-market (B/M) e os retornos esperados das
acOes vem sendo documentada ha décadas, independentemente da perspectiva adotada. Sob a
visdo da abordagem de fatores de risco, acredita-se que o fator B/M € capaz de capturar parte
da variacdo do risco sistematico ndo captada pelo CAPM. Em contrapartida, a abordagem
fundamentalista propde que a relacdo entre 0 B/M e os retornos futuros se da ndo pelo fato de
capturar um fator de risco, mas por ser uma proxy para os fluxos de caixa esperados no futuro.

Frankel e Lee (1998) apresentam evidéncias a favor de uma variavel de previsdo do
B/M. A varidvel que incorpora previsdes de analistas de mercado apresenta maior poder
explicativo que o valor contébil, pelo fato de incorporar tanto informacgdes passadas como
informacGes presentes. Clubb e Naffi (2007) ampliam essa perspectiva ao enfocarem também
0 papel do ROE como determinante dos retornos das agdes. Eles demonstram que a relacéo

entre o0 ROE, os retornos esperados e o B/M implica que os retornos esperados para um
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periodo podem ser explicados por uma comparacdo do ROE esperado e da mudanca esperada
no indice B/M.

A légica subjacente a esse argumento € que a inclusdo da expectativa futura do ROE
(além do B/M atual) como variavel explicativa para o retorno das ac¢des, controla a variacéo
no B/M atual causada por diferengas de expectativas de desempenho econémico de curto
prazo. Da mesma maneira, a inclusdo da expectativa do B/M futuro como variavel explicativa
do retorno das ac¢des controla o impacto das expectativas de desempenho de longo prazo.

Diante do exposto, a presente pesquisa ira testar as seguintes hipoteses:

H1: O indice book-to-market explica parte das variagdes dos retornos das acgdes
brasileiras;

H2: A expectativa futura do indice book-to-market explica parte das variagdes dos
retornos das agdes brasileiras;

H3: A expectativa futura do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) explica parte

das variacOes dos retornos das acdes brasileiras.

1.5 DELIMITACAO DO ESTUDO

As pesquisas empirico-analiticas buscam a representacdo da realidade por meio de
modelos. Todavia, 0s processos de modelagem sdo simplificadores e ndo conseguem captar
toda a complexidade da economia. Assim, ao utilizar modelos econométricos com o objetivo
de testar as hipdteses da pesquisa, este trabalho incorreu em algumas limitacdes:

e Amostra: a presente pesquisa restringiu-se as empresas nao-financeiras, constituidas

sob a forma de sociedade an6nima de capital aberto, com a¢des negociadas na Bolsa
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de Valores de S&o Paulo — BM&FBOVESPA. Dessa forma, as conclusdes obtidas
ficam restritas a amostra utilizada.

e Periodo: O periodo de analise foi de 1995 a 2010. Apesar de compreender um periodo
de maior estabilidade econdmica, apos julho de 1994, é importante destacar a crise
financeira mundial de 2008, cujos desdobramentos Vvém impactando
significativamente o mercado de capitais brasileiro. Logo, esse fato deve ser levado

em consideracdo na interpretacdo dos resultados.

1.6 JUSTIFICATIVA

O trabalho seminal de Fama e French (1992) demonstrou que o fator tamanho e o
book-to-market apresentam maior poder explicativo para os retornos das acdes do que as
estimativas do beta do CAPM, e tem estimulado inimeras discussdes acerca do papel dos
indices financeiros e contabeis como preditores dos retornos das acoes.

A maior parte desses estudos tém se concentrado na abordagem de fatores de risco,
em que se considera que o risco das a¢des € multidimensional e que os indicadores financeiros
sdo fatores que captam parte do risco sistematico. Outra grande parcela dos estudos centra-se
na abordagem comportamental, onde as variaveis financeiras sdo tidas como indicadores de
subavaliacdo do mercado. Por fim, a perspectiva fundamentalista, que tem recebido menos
atencdo na literatura, baseia-se na capacidade das caracteristicas relacionadas com os valores
da empresa em fornecer informacdes implicitas dos retornos esperados.

O indice book-to-market relaciona tanto o valor contabil, como o valor de mercado

das empresas. Por essa razéo, permite identificar suas perspectivas futuras tanto pelo contexto
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interno, como pela visdo dos investidores. Sob a perspectiva fundamentalista, 0 B/M esta
positivamente relacionado aos retornos das agdes, considerando o valor contabil uma proxy
para os fluxos de caixa futuros da empresa.

Outro argumento da abordagem fundamentalista é que a inclusdo da expectativa futura
do ROE como variavel explicativa do retorno das acdes controla a variagdo no B/M atual
causada por diferencas de expectativas de desempenho econdmico de curto prazo. De forma
similar, a inclusdo da expectativa do B/M futuro como varidvel explicativa do retorno das
acOes controla o impacto das expectativas de desempenho de longo prazo (CLUBB; NAFFI,
2007).

O presente estudo enfoca a perspectiva de analise fundamentalista no mercado de
capitais brasileiro. Ressalta-se que os estudos nessa area, caso existam, sdo bastante escassos
no pais. O objetivo da pesquisa € verificar o papel das variaveis fundamentalistas em explicar
a variacdo dos retornos das acOes, em comparacdo com fatores de risco amplamente
abordados na literatura.

Dessa forma, buscou-se verificar se o retorno das a¢des pode ser explicado ndo apenas
pelo fator de mercado proposto pelo CAPM, pelos trés fatores de Fama e French (1993), pelo
fator momento de Carhart (1997) e pelo fator liquidez proposto por Amihud e Mendelson
(1986), mas também pelas expectativas futuras do B/M e do ROE, aléem do B/M atual,
conforme sugerido por Clubb e Naffi (2007). Espera-se que essas trés variaveis
fundamentalistas expliquem uma parte significativa dos retornos das acdes brasileiras e que
permanecam significativas, mesmo apds a inclusdo dos fatores de risco adicionais e do fator

momento.
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1.7 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo estd estruturada em cinco capitulos, incluindo esta introducdo. O
segundo capitulo apresenta a fundamentacdo teorica, que aborda a teoria da eficiéncia de
mercado, os modelos de precificagdo de ativos e as duas abordagens sobre as anomalias de
mercado enfocadas no estudo: Fatores de Risco e Andlise Fundamentalista. O terceiro
capitulo apresenta os procedimentos metodoldgicos utilizados para o alcance dos objetivos
previamente estabelecidos. O quarto capitulo apresenta os resultados obtidos na andlise

empirica. Por fim, o quinto capitulo apresenta a concluséo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem como objetivo apresentar uma revisdo da literatura sobre o assunto
estudado, abordando a teoria da eficiéncia de mercado, os modelos de precificacdo de ativos e
as duas abordagens sobre as anomalias de mercado enfocadas no estudo: Fatores de Risco e
Andlise Fundamentalista. Por fim, apresenta-se um breve levantamento de evidéncias

empiricas que analisam a relagdo entre variaveis fundamentalistas e retorno acionario.

2.1 TEORIA DA EFICIENCIA DE MERCADO

A Hipdtese de Eficiéncia de Mercado é um dos principais pilares da Moderna Teoria
de Financas. Desenvolvida de forma independente por Paul Samuelson e Eugene Fama, na
década de 1960, essa ideia tem sido aplicada extensivamente em modelos tedricos e estudos
empiricos de precos de titulos financeiros, gerando controvérsias consideraveis, bem como
conhecimentos fundamentais no processo de descoberta de precos (LO, 2007).

Eficiéncia de Mercado diz respeito a maneira como informacbes relevantes sdo
incorporadas aos precos dos ativos. Um mercado eficiente é aquele cujos agentes rapidamente
assimilam as informac@es disponiveis, ndo possibilitando ganhos anormais com os ativos de
empresas, provenientes de tal informacdo (FAMA, 1970). Acredita-se que os titulos de
mercado sdo extremamente eficientes em refletir informacGes sobre acdes individuais e sobre
0 mercado de a¢es como um todo. Com isso, quando surge a informacéo, a noticia se espalha

rapidamente e é incorporada aos prec¢os de valores mobiliarios sem atraso (MALKIEL, 2003).
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A relevancia de uma informacgéo depende da possibilidade dos investidores tomarem
decisdes com base no contetdo da mesma e dos beneficios liquidos, em termos de ganhos de
utilidade, que podem resultar dessas decisoes (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005).
Portanto, esse tipo de informacdo pode interferir na tomada de decisdo dos investidores, na
medida em que, normalmente, relacionam-se com os fluxos de caixa futuros das empresas.

Fama (1970) aponta que os pressupostos do mercado em equilibrio sdo condigdes
suficientes para a eficiéncia do mercado de capitais. Ao considerar um mercado em que nao
existem custos de transacdo, as informagfes sdo gratuitas e estdo disponiveis para todos 0s
participantes do mercado, e todos concordam sobre as implicacGes das informacdes atuais
para o preco atual e para as distribuicGes de precos futuros de cada titulo, o preco atual de
qualquer titulo reflete completamente toda informacdo disponivel. Embora essas
caracteristicas ndo correspondam aos mercados de capitais na pratica, conforme ressalta o
autor, essas condicdes sdo suficientes, mas ndo necessarias, para a eficiéncia de mercado.

Copeland, Weston e Shastri (2005) complementam que a definicdo de eficiéncia de
mercado € bem menos restritiva que a no¢do de mercado em equilibrio. Eles argumentam que
o0 relaxamento de algumas hipdteses deste, ndo compromete a eficiéncia de mercado. Por
exemplo, os precos continuarédo refletindo completamente toda a informacdo disponivel, se 0s
mercados apresentarem custos de transacdo ou impostos ou se os ativos ndo forem
perfeitamente divisiveis e transacionaveis.

Fama (1970) classificou a eficiéncia de mercado em trés tipos: fraca, semiforte e forte.
Cada um corresponde a um determinado tipo de informacgdo: informacdo sobre precos
passados, informacdo publicamente disponivel e toda informacéo (publica e privada).

Segundo Fama (1970), um mercado é considerado eficiente em termos fracos, quando

incorpora integralmente a informacéo contida em precos passados. Nesse caso, considera-se
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que ndo é possivel obter ganhos anormais com estratégias que utilizam apenas informacdes
referentes aos retornos passados das acoes.

A eficiéncia na forma fraca esta associada a ideia de random walk, que é um termo
amplamente utilizado na literatura de financas para caracterizar uma série em que todas as
mudancas subsequentes dos precos representam partidas aleatdrias dos precos anteriores.
Nesse sentido, se o fluxo de informac&o é livre e as informacdes sdo imediatamente refletidas
nos prec¢os das acdes, entdo, as mudancas nos pregos de ontem irdo refletir apenas as noticias
de ontem e serdo independentes das mudancas de preco hoje (MALKIEL, 2003).

A eficiéncia fraca é o tipo menos exigente de eficiéncia, pois a informacao historica a
respeito dos precos é a maneira mais facil de adquirir informacao. Assim, se fosse possivel
obter lucros extraordinarios simplesmente encontrando um padrdo de comportamento nas
variaveis de preco, todos o fariam, e os lucros desapareceriam na competicdo para obté-lo
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2001).

De acordo com Fama (1970), um mercado ¢é eficiente na forma semiforte, quando os
precos refletem toda informacdo publicamente disponivel, tais como informacgdes contabeis
publicadas pela empresa e séries historicas de preco. Com isso, ndo é possivel obter lucros
extraordinarios decorrentes desse tipo de informacao.

A eficiéncia semiforte utiliza informac6es e raciocinios mais sofisticados do que a
eficiéncia fraca, o que demanda do investidor conhecimentos técnicos e especificos de setores
e empresas individuais. Além disso, a aquisicdo e o emprego dessas habilidades exigem
capacidade, tempo e geram custos (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2001).

Segundo Fama (1970), um mercado € eficiente no sentido forte, quando 0s precos
refletem toda informacdo, seja ela publicamente disponivel ou ndo. Nesse caso, qualquer
informacdo referente ao valor da acdo e conhecida por pelo menos um investidor, estara

integralmente refletida no preco da acao.



25

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2001), um mercado eficiente na forma forte
considera que nem mesmo um insider conseguiria tirar proveito de uma informacéo
privilegiada, pois, ao tentar negociar com o uso da informacéo, 0 mercado perceberia 0 que
estd acontecendo e 0 preco subiria antes que ele pudesse comprar a agao.

O conjunto de informagdes formado por precos passados € um subconjunto do
conjunto de informacdes publicamente disponiveis que, por sua vez, € um subconjunto de
todas as informacbes. Dessa forma, eficiéncia forte pressuple eficiéncia semiforte, e
eficiéncia semiforme pressupde eficiéncia fraca (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2001).

Segundo Fama (1991), as principais areas de pesquisa sobre eficiéncia de mercado
sdo: testes para previsibilidade dos retornos (testes da forma fraca), estudos de evento (testes
da forma semiforte) e testes para informacgéo privada (testes da forma forte). O autor comenta
que uma das principais limitacdes desses testes é a hipdtese conjunta de que a eficiéncia de
mercado sO pode ser testada por meio de um modelo de precificacdo de ativos. Nesse caso,
quando se encontram evidéncias anémalas no comportamento dos retornos, ndo se pode
distinguir claramente se sdo causadas pela ineficiéncia de mercado ou por falha no modelo de
equilibrio de mercado.

As evidéncias mais fortes de eficiéncia de mercado provém dos estudos de evento,
especialmente com retornos diarios. Quando uma informacgédo pode ser datada precisamente e
0 evento apresenta grande efeito nos pregos, a comparagao entre 0s retornos esperados e 0s
retornos observados no intervalo de tempo em torno do evento pode proporcionar uma
imagem clara da velocidade de ajustamento dos precos a informacdo (FAMA, 1991).

Sob a hipotese de mercados eficientes, nem a analise técnica, que é o estudo dos
precos passados das acGes na tentativa de prever os precos futuros, nem a analise
fundamentalista, que corresponde a analise das informag6es financeiras, como lucros da

empresa e valor dos ativos, podem ajudar os investidores a selecionar agdes “subavaliadas”, o
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que permitiria a um investidor obter retornos maiores do que aqueles obtidos por uma carteira
de acdes individuais selecionadas aleatoriamente (MALKIEL, 2003).

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2001), uma vez que a informagdo se reflete
imediatamente nos precos, os investidores s6 devem esperar obter uma taxa normal de
retorno. O conhecimento da informacdo, ao ser divulgada, ndo traz vantagem alguma ao
investidor, pois 0 preco ajusta-se antes que ele possa negociar a acdo com 0 uso da
informacao.

Isso ndo quer dizer que as estratégias de investimento sdo desnecessarias, apenas que
0s investidores ndo precisam preocupar-se com a possibilidade de estarem pagando muito por
uma acdo com dividendos baixos ou outras caracteristicas, uma vez que o mercado ja as tera
incorporado ao preco. Os investidores precisam se preocupar com outros fatores como seu
nivel de exposicdo ao risco e seu grau de diversificacdo (ROSS, WESTERFIELD; JAFFE,

2001).

2.2 MODELOS DE PRECIFICACAO DE ATIVOS

O desenvolvimento dos modelos de precificacdo de ativos teve como base a Teoria da
Carteira de Markowitz (1952). Essa teoria considera que 0s investidores sdo avessos ao risco e
que suas curvas de indiferenca sdo definidas em termos de média e variancia dos retornos dos
ativos. Esses dois parametros, média e variancia, correspondem ao retorno esperado e ao risco
de um determinado ativo, respectivamente. A mensuracdo de risco e retorno em uma
combinacdo de ativos de risco assume que 0s retornos seguem uma distribuicdo normal, que

pode ser completamente descrita pela média e variancia.
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De acordo com a teoria da carteira, € possivel minimizar o risco ndo sistematico
(especifico das empresas) quando p < 1, ou seja, quando os ativos ndo sdo perfeitamente
correlacionados. E importante destacar que a diversificacdo nio pode eliminar toda a
variancia. O risco sistematico, ou seja, aquele que se refere ao mercado como todo, ndo pode
ser totalmente eliminado, uma vez que os retornos dos ativos geralmente sdo bastante inter-
correlacionados. Esse pressuposto possibilita a determinacdo de uma carteira de minima
variancia, ou seja, aquela que oferece os percentuais de cada ativo que proporcionam 0 menor
nivel de risco (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005).

Com base no efeito da diversificacdo, desenvolve-se o conceito de fronteira eficiente,
que se refere a representacédo grafica da combinacao de risco e retorno oferecida por carteiras
de ativos de risco que tém minima variancia para uma determinada taxa de retorno. Nesse
contexto, Markovitz (1952) propde que os individuos escolhem carteiras Otimas, que
maximizam sua utilidade esperada da riqueza por meio da solucdo de dois problemas:
maximizar os retornos esperados sujeitos a um determinado nivel de risco tolerado ou

minimizar a variancia sujeita ao nivel de retorno desejado.

2.2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O Modelo de Precificacdo de Ativos (CAPM) foi desenvolvido por Sharpe (1963,
1964) e Treynor (1961) e, posteriormente, desenvolvido por Mossin (1966), Lintner (1965,
1969) e Black (1972). De acordo com o CAPM, as taxas de equilibrio de retorno de todos 0s

ativos de risco sdo uma funcdo de suas covariancias com a carteira de mercado.
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Varias décadas apds o seu desenvolvimento, o CAPM continua sendo amplamente
utilizado em diversas aplicagdes, tais como estimar o custo de capital para as empresas e
avaliar o desempenho de carteiras administradas. A atratividade do CAPM provém da sua
simplicidade e apelo intuitivo sobre como medir o risco e a relagdo entre retorno esperado e
risco (FAMA; FRENCH, 2004).

O CAPM trouxe contribuicdes importantes para a tomada de decisdo financeira,
porque quantifica e precifica o risco. O desenvolvimento do modelo pressupde algumas
hipoteses simplificadoras. Contudo, o modelo permanece vidvel, mesmo diante do

relaxamento de algumas delas (BLACK, 1972):

e Os investidores sdo avessos ao risco e maximizam a utilidade esperada de sua riqueza;

e Os investidores sdo tomadores de preco e possuem expectativas homogéneas sobre 0s
retornos dos ativos que possuem uma distribui¢do conjunta normal;

e Existe um ativo livre de risco, o qual os investidores podem tomar emprestado ou
emprestar montantes ilimitados a uma taxa livre de risco;

e As quantidades de ativos sdo fixas, todos os ativos séo transacionaveis e perfeitamente
divisiveis;

e As informacdes sdo gratuitas e simultaneamente disponiveis a todos os investidores;

e Nd&o existem imperfeicGes de mercado como impostos, regulamentac@es ou restricdes

nas vendas pequenas.

O CAPM requer que, em equilibrio, a carteira de mercado seja uma carteira eficiente.
Uma forma de estabelecer sua eficiéncia € argumentar que, devido aos investidores terem
expectativas homogéneas, eles irdo perceber a mesma oportunidade de um conjunto de

minima varidncia. Dessa forma, a eficiéncia da carteira de mercado e o modelo de
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precificacdo de ativos sdo hipdteses conjuntas e insepardveis, ndo sendo possivel testar a
validade de um sem o outro (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005).

Nesse sentido, supondo que todos os individuos possuem expectativas homogéneas, a
carteira de mercado € definida como aquela formada por todos os titulos existentes no
mercado de risco, ponderados por seus valores de mercado. Contudo, na pratica,
normalmente, se utiliza um indice amplo de mercado como representante da carteira de
mercado, como, por exemplo, 0 Standard & Poor’s 500, nos Estados Unidos, e o indice da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA), no Brasil (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2001).

De acordo com o CAPM, a taxa de retorno requerida para qualquer ativo é
determinada por trés variaveis: o beta, que mede a sensibilidade do ativo em relagéo a carteira
de mercado, a taxa de retorno do ativo livre de risco e um prémio de risco, determinado pela
diferenca entre o retorno esperado para a carteira de mercado e a taxa livre de risco, conforme

a Equacéo 1 (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005):

R; = Ry + Bi(Rm — Ry) 1)

Onde:

R; = retorno esperado de um titulo;
Ry = taxa livre de risco;

B; = beta do titulo;

(R — Ry) = diferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco.

Ao considerar a adicdo de um titulo a uma carteira diversificada, mais importante que

0 risco total desse titulo, é parcela de risco que ndo pode ser eliminada por meio da
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diversificacdo. Essa parcela de risco pode ser considerada a contribuicdo de um titulo ao risco
de toda a carteira e corresponde ao beta do titulo (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2001).
Assim, define-se que o beta mede a sensibilidade de um titulo aos movimentos da

carteira de mercado (COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005):

Cov(R;Rm
B, = Cov(Ri,Rm) 2)

02(Rm)

Onde:
Cov(R;, R,,) = covariancia entre os retornos do ativo i e da carteira de mercado;

o?(R,,) = variancia da carteira de mercado

Ross, Westerfield e Jaffe (2001) comentam uma propriedade importante de que o beta
médio de todos os titulos, quando ponderado pela proporcdo do valor de mercado de cada

titulo em relacdo ao da carteira de mercado, € igual a 1, conforme Equacéo 3:

N
Z X B =1 (3)
i=1

Onde:

X; = proporcdo entre o valor de mercado do titulo i e 0 do mercado em sua totalidade.

Outro fator importante para a operacionalizacgdo do CAPM ¢ o chamado “alfa de
Jensen”. A versdo original do modelo preconiza que o valor médio do retorno em excesso de
um ativo, ou seja, a diferenca entre o retorno do ativo e a taxa livre de risco, é completamente

explicada pelo prémio de risco do CAPM (o produto entre o beta e a diferenga entre o retorno
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da carteira de mercado e o retorno do ativo livre de risco). Nesse sentido, Jensen (1968)
propde que o coeficiente alfa do modelo de regressdo em séries temporais (Equacdo 4) € igual

a zero para cada ativo:

Ri — Rf = Qq; + ﬁl(Rm — Rf) + & (4)

O CAPM ¢é um modelo de fator Unico, em que o retorno esperado de um titulo esta
linearmente e positivamente relacionado ao seu beta. Considerando a suposicdo de que a
carteira de mercado é eficiente em termos de média e variancia, quaisquer diferengas nos
retornos esperados das acOes sdo inteiramente explicadas pelas diferencas no beta, ou seja,
outras variaveis nada acrescentam em termos de explicacdo dos retornos esperados (FAMA,;
FRENCH, 2004).

Segundo Fama e French (2004), a analise empirica do CAPM possui falhas e
limitacbes capazes de invalidar a forma como é utilizado em suas aplicacdes.
Para os autores, os problemas empiricos do CAPM podem refletir deficiéncias tedricas,
resultado de suas hipdteses simplificadoras, mas também podem ser causados por dificuldades
na implementacdo e validade dos testes do modelo.

As principais fragilidades em relacdo ao CAPM provém da utilizacdo de proxies para
a carteira de mercado e para a taxa livre de risco. Segundo Fama e French (2004), tanto os
estudos que utilizam o método de regressdo em corte transversal, como séries temporais, a
rigor, ndo testam diretamente o CAPM. Para 0s autores, 0 que realmente € testado € se uma
proxy especifica para a carteira de mercado é eficiente. Nessa perspectiva, Roll (1977)
comenta que o CAPM nunca foi testado e provavelmente nunca serd, uma vez que seu ponto

critico, a carteira de mercado, é tedrica e empiricamente indescritivel. Adicionalmente, a
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premissa de que os investidores podem tomar emprestado ou emprestar montantes ilimitados
a uma taxa livre de risco € uma suposigao irrealista.

Todavia, Fama e French (2004) ressaltam que essas criticas sdo passiveis a qualquer
modelo econémico que utilize proxies para as variaveis solicitadas pelo mesmo. Por essa
razdo, necessita-se que os dados sejam confrontados até se obterem evidéncias empiricas
concretas. Entretanto, inUmeras evidéncias empiricas posteriores mostram que o poder
explicativo do CAPM ¢ limitado e sugerem que outros fatores podem ser determinantes dos
retornos das acdes.

A secdo seguinte apresenta algumas dessas evidéncias de que modelos multifatoriais
podem melhorar o poder explicativo dos retornos das a¢des, mesmo quando o beta do CAPM

é significativo.

2.2.2 Modelos Multifatoriais

A suposicdo de gque os retornos das acOes estdo unicamente relacionados ao beta e que
nenhuma outra variavel possui poder explicativo adicional vem sendo contestada, desde a
década de 1970. Diversas evidéncias empiricas mostram que outros fatores relacionam-se
com os retornos das acdes e que o poder explicativo do beta do CAPM ¢€ limitado ou até
inexistente.

O estudo de Black, Jensen e Scholes (1972) teve como objetivo apresentar testes
adicionais ao CAPM que evitassem alguns dos problemas de estudos anteriores e que
fornecessem informacdes adicionais sobre a natureza da estrutura dos retornos das acdes. As

conclusdes dos autores apontam a existéncia de um segundo fator na determinacdo dos
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retornos. Eles acreditam que existam hipoteses econdémicas compativeis com essa conclusao
que também sejam coerentes com o mercado de capitais em equilibrio.

Basu (1977) identificou que, quando as acfes eram classificadas de acordo com indice
lucro/preco, os retornos futuros realizados eram maiores que os previstos pelo CAPM. O
trabalho de Banz (1981) encontrou que, quando as acGes eram classificadas pelo valor de
mercado (prego de cada acdo multiplicado pelo nimero de a¢es em circulacdo), 0s retornos
das acOes de empresas pequenas eram superiores ao previsto pelo CAPM. Essa evidéncia
andmala foi denominada de efeito tamanho.

Statman (1980) e Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) verificaram que as a¢fes com
alto indice book-to-market — B/M (valor patrimonial dividido pelo valor de mercado da
empresa) obtiveram retornos mais altos que aqueles capturados pelos betas do CAPM. Esse
padréo ficou conhecido como efeito valor (ou efeito B/M). Bhandari (1988) documentou que
as acOes com alto indice de endividamento (divida por capital proprio) apresentavam retornos
maiores que aqueles previstos pelo beta do CAPM. Essa evidéncia passou a ser chamada de
efeito alavancagem.

Por fim, o estudo de Jegadeesh e Titman (1993) mostrou que acfes que apresentaram
bom desempenho em relagdo ao mercado nos ultimos 3 a 12 meses tendem a continuar
apresentando bons resultados nos proximos meses. Da mesma forma, as acles que
apresentaram mau desempenho tendem a continuar obtendo resultados ruins nos meses
seguintes. Essa regularidade ficou conhecida como efeito momento.

Essas e outras regularidades encontradas pelos pesquisadores e ndo explicadas pelo
CAPM foram denominadas de anomalias do mercado de capitais. Para Schwert (2002),
anomalias sdo resultados empiricos que parecem ser inconsistentes com as teorias de
precificacdo de ativos. Elas indicam ineficiéncia do mercado, o que sugere oportunidades de

lucro, ou inadequacdes do modelo de precificacdo de ativos. Por serem regulares e confiaveis,
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as anomalias implicam certo grau de previsibilidade e o fato de serem amplamente conhecidas
implica que muitos investidores podem tirar vantagem delas (LO, 2007).

As anomalias de mercado constituem um campo de pesquisa bastante explorado nos
altimos anos, diante da possibilidade de ganhos financeiros decorrentes da previsibilidade dos
retornos futuros das acOes. Nesse sentido, muitas pesquisas tém sido desenvolvidas, com o
objetivo de testar a validade das anomalias documentadas na literatura, que podem estar
restritas ao periodo de tempo e circunstancias de mercado em que as evidéncias foram
encontradas. Para tal, sdo desenvolvidos e testados diversos modelos, com o objetivo de

prover uma melhor explicagdo dos retornos das acdes.

2.2.2.1 Modelo de Trés Fatores

O trabalho seminal de Fama e French (1992) constitui um marco significativo no
estudo da eficiéncia de mercado, dos modelos de precificacdo de ativos e das anomalias de
mercado. O estudo questiona fortemente o modelo de precificacdo de ativos de Sharpe (1964),
Lintner (1965) e Black (1972), uma vez que apresenta evidéncias empiricas de que o beta
pode ndo estar positivamente relacionado aos retornos médios das acdes. Esse resultado vai de
encontro ao trabalho do proprio autor, Fama e MacBeth (1973), que representa uma das
evidéncias favoraveis ao CAPM.

Utilizando dados de todas as empresas ndo-financeiras listadas na New York Stock
Exchange (NYSE), American Stock Exchange (AMEX) e Nasd Automated Quotations
(NASDAQ), no periodo de 1963 a 1990, os autores sugerem e testam outras variaveis que

podem ser mais apropriadas para explicar os retornos médios esperados: tamanho, indice
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book-to-market (B/M), indice lucro/preco (L/P) e alavancagem financeira. Utilizou-se
regressdes em corte transversal, conforme Fama e MacBeth (1973).

Fama e French (1992) verificaram que o beta é correlacionado com a variavel
tamanho. Dessa forma, ele esta positivamente relacionado com os retornos médios das acdes,
quando sofre influéncia do efeito tamanho. Excluindo-se essa influéncia, observa-se que o
beta ndo influencia ou influencia negativamente os retornos médios. Portanto, essa pode ser
uma justificativa para os estudos tradicionais, que foram realizados entre 1941 e 1965,
periodo de forte incidéncia do efeito tamanho (FAMA; FRENCH, 1992).

Com relacdo as demais variaveis analisadas, verificou-se que o tamanho é uma
variavel com forte poder explicativo dos retornos medios das a¢des no periodo pesquisado e
que o B/M apresenta poder explicativo ainda mais forte que a varidvel tamanho. Esse
resultado ocorre tanto quando as variaveis sdo testadas isoladamente, como em conjunto com
as demais.

A variavel alavancagem foi subdividida em duas proxies: alavancagem de mercado
(ativos/valor de mercado) e alavancagem contabil (ativos/valor contabil). Observou-se que a
alavancagem de mercado é positivamente relacionada com os retornos médios das acgdes,
enquanto a alavancagem contabil relaciona-se negativamente. Esse resultado corrobora a
importancia do indice B/M como variavel explicativa, uma vez que a diferenca entre esses
dois tipos de alavancagem é o préprio indice B/M. Por essa razdo, considera-se que a
alavancagem esta embutida no indice B/M (FAMA; FRENCH, 1992).

Por fim, para a variavel L/P, consideraram-se apenas o0s valores positivos, atribuindo-
se uma variavel dummy aos valores negativos. Adicionando-se o tamanho e o indice B/M nas
regressdes do L/P, aquelas com valores negativos foram eliminadas, enquanto as com valores
positivos tiveram coeficientes médios fortemente reduzidos. Ao contrario, os resultados das

regressdes do tamanho e do B/M, com a inclusdo do L/P, foram similares aqueles das
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variaveis tomadas isoladamente. Esse resultado sugere que o L/P é correlacionado
positivamente com as variaveis tamanho e B/M e esta embutido nelas (FAMA; FRENCH,
1992).

Partindo dessas conclusdes, Fama e French (1993) propuseram um modelo de trés
fatores para os retornos esperados, composto pelo fator mercado (beta); pelo fator tamanho,
que corresponde a diferenca entre os retornos das carteiras formadas por empresas de baixo
valor de mercado e os retornos das carteiras formadas por empresas de alto valor de mercado
(small minus big — SMB); e pelo fator B/M, representado pela diferenca entre os retornos das

carteiras formadas por agdes de alto e baixo indice B/M (high minus low - HML):

Ry, — R = a; + B (Rm, — Rf) + S (SMB,) + H(HML,) + ¢;, (5)

Onde:

R;, = retorno da carteira i no periodo t;

Rm, — Ry = prémio pelo fator mercado no periodo t;
SMB,= prémio pelo fator tamanho no periodo t;
HML,= prémio pelo fator B/M no periodo t.

&; ¢ = residuo do modelo referente a carteira i no periodo t.

Ao testar os trés fatores (mercado, tamanho e indice B/M), os resultados obtidos por
Fama e French (1993) referentes ao beta sdo semelhantes aos de Fama e French (1992), ou
seja, quando usado isoladamente, ele ndo captura a variacdo nos retornos ocasionada pelo
efeito tamanho e indice B/M. Conclui-se que a combinacdo dos trés fatores proporciona

melhor poder explicativo para os retornos das acdes.
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Fama e French (1993) argumentam que a superioridade dos retornos das acOes de
empresas de baixo valor de mercado e de acBes de empresas com alto indice B/M reflete
aspectos econdmicos subjacentes, que produzem risco ndo diversificavel nos retornos das
acOes, ndo capturado pelo beta do CAPM. Nesse sentido, 0s autores consideram que as
variaveis tamanho e B/M capturam fatores de risco ndo incorporados no CAPM. Esse
argumento fundamenta a abordagem de fatores de risco, a qual sera discutida na secao 2.3.1.

Segundo Fama e French (2004), o modelo de trés fatores € amplamente utilizado em
pesquisas empiricas que requerem um modelo para os retornos esperados. Além disso, o
modelo também apresenta aplicabilidade pratica, uma vez que oferece uma alternativa ao
CAPM, na estimacgéo do custo de capital proprio. Contudo, a principal limitagdo do modelo
de trés fatores provém de sua motivacdo empirica. Para os autores, a selecdo dos fatores
tamanho e book-to-market ndo foi motivada por fornecerem previses sobre as variaveis de
interesse dos investidores. Eles sdo constructos forcados destinados a capturar padrdes ndo
cobertos por trabalhos anteriores de como os retornos das acfes variam com o tamanho e o
indice book-to-market.

Uma questdo bastante comentada no ambito das pesquisas empiricas sobre anomalias
¢ a possibilidade de “data snooping”, ou seja, o uso exaustivo de uma mesma série de dados,
levando a obtencdo de resultados espurios. Essa preocupacdo resulta do fato da maioria dos
estudos nessa area utilizarem dados norte-americanos. Todavia, também se encontram
evidéncias que corroboram os resultados de Fama e French (1993) em diversos paises.

Chan, Hamao e Lakonishok (1991) estudaram as diferencas nos retornos das acdes
japonesas em relacdo ao comportamento de quatro variaveis: lucro/preco, tamanho, B/M e
fluxo de caixa/preco (FC/P). Seus resultados mostram uma relacdo significativa entre essas

varidveis e 0s retornos esperados no mercado japonés. Porém, das quatro variaveis
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consideradas, o B/M e o FC/P tém impacto positivo mais relevante sobre os retornos
esperados.

Capaul, Rowley e Sharpe (1993), em um estudo com seis paises (Franca, Alemanha,
Suécia, Reino Unido, Estados Unidos e Japdo), no periodo de 1981 a 1992, observaram que,
de maneira geral, o B/M é um efeito consistente nos retornos das acgdes internacionais.
Considerando um periodo de tempo maior, Fama e French (1998) realizaram um estudo com
13 importantes mercados internacionais e com 16 paises emergentes, de 1975 a 1995. Os
autores também encontraram evidéncias favoraveis ao B/M em todos os paises pesquisados.

Barry et al. (2001) estudaram as variaveis tamanho e B/M em 35 paises emergentes,
no periodo de 1985 a 2000. Os resultados apontam que o B/M ¢ significativo e evidenciou-se
que o efeito tamanho também esta presente, mas ndo apresenta a mesma robustez dos
resultados encontrados para o B/M.

O trabalho de Hussain e Toms (2002) verificou o modelo trés fatores de Fama e
French (1993) com dados do Reino Unido, no periodo de 1975 a 1998. A andlise foi realizada
considerando nove setores econémicos diferentes. Os resultados mostram que o modelo de
trés fatores possui melhor capacidade explicativa para os retornos das aces que o CAPM,
para todos os setores estudados.

Ajili (2005) testou 0 modelo de trés fatores na Franca, no periodo de 1976 a 2001.
Seus resultados sdo consistentes com o modelo. Contudo, pelo fato do efeito tamanho e do
prémio de valor serem relativamente pequenos, 0s autores ressaltam que suas conclusdes
devem ser interpretadas cuidadosamente.

O estudo de Gharghori, Stryjkowski e Veeraraghavan (2007) verificou a existéncia
de anomalias de mercado, utilizando dados do mercado de a¢Bes australiano, no periodo de
1992 a 2005. Além disso, verificou-se a capacidade do CAPM e do modelo de trés fatores de

Fama e French (1993) em explicar as anomalias observadas. Os autores conseguiram
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documentar os efeitos tamanho, B/M e lucro/preco e foram os primeiros a documentar o efeito
FC/P na Austrélia. Os resultados também indicam que o modelo de trés fatores de Fama e
French (1993) é superior ao CAPM em poder de explicacdo dos retornos das acgdes.

No Brasil, também foram realizados estudos, com o objetivo de analisar o modelo de
trés fatores de Fama e French (1993). Malaga e Securato (2004) analisaram as ac¢des listadas
na BM&FBOVESPA, no periodo 1995 a 2003, utilizando a mesma metodologia desenvolvida
e aplicada por Fama e French (1993). Os resultados encontrados indicam que o modelo de trés
fatores é superior ao CAPM na explicacdo dos retornos das a¢cdes da amostra utilizada, e que
os trés fatores sdo significantes, se complementando na explicacdo dos retornos de acoes.
Todavia, o fator tamanho apresentou prémio negativo, contrariando os resultados de Fama e
French (1993).

Lucena e Pinto (2005) apresentaram e testaram uma modificacdo na versdo original do
modelo de trés fatores, com o objetivo de melhor adapta-lo ao caso brasileiro. Eles utilizaram
uma amostra composta por 213 a¢des negociadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1994 a
2004. Mediante as evidéncias de autocorrelacao e heterocedasticidade dos residuos do modelo
original, os autores incorporaram duas equacdes de variancia condicionada: 0 modelo ARCH
(2) e 0 modelo GARCH (1,1). Os resultados indicam que essas modificacdes no modelo de
trés fatores apresentaram resultados estatisticamente significativos e se mostraram adequadas
ao mercado de capitais brasileiro.

Em um estudo realizado durante o periodo de 1998 a 2006, Yoshino e Santos (2009)
afirmam que o CAPM estd “morto” no mercado aciondrio brasileiro, porque, além dos
interceptos serem estatisticamente diferentes de zero, existem inimeras anomalias que ndo
conseguem ser explicadas, tais como o tamanho da empresa, o indice book-to-market, o
dividend yield, e o indice lucro/preco. Além de corroborar o modelo de trés fatores de Fama e

French (1993), os autores identificaram dois novos modelos de trés fatores adequados para
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explicar o mercado local, um formado pelas variaveis tamanho, B/M e L/P e o outro formado
pelas variaveis B/M, L/P e dividend yield. Esse achado podera contribuir para a precificacdo

de ativos e as estratégias de negociacdo no mercado acionario brasileiro.

2.2.2.2 Modelo de Quatro Fatores

O efeito momento, documentado por Jegadeesh e Titman (1993, 2001), mostra que as
estratégias de compra de acdes que obtiveram bons resultados no passado e venda de acgdes
que apresentaram resultados ruins no passado geram retornos significativamente positivos ao
longo dos 3 a 12 meses seguintes. Além disso, parte dos retornos anormais gerados no
primeiro ano apds a formacéo das carteiras dissipa-se nos dois anos seguintes.

Segundo Fama e French (2004), o efeito momento distingue-se do efeito valor
capturado pelo book-to-market e outros indices de precos e ndo consegue ser explicado pelo
modelo de trés fatores de Fama e French (1993). Carhart (1997) adicionou o fator momento,
que corresponde a diferenca entre os retornos das carteiras de curto prazo vencedoras e

perdedoras, ao modelo de trés fatores, o qual foi denominado de modelo de quatro fatores:

R;, — Rra; + B; (Rm, — Rf) + S (SMB,) + H(HML,) + W(WML,) + &;, (6)

Onde:

R;, = retorno da carteira i no periodo t;
R, — Ry = prémio pelo fator mercado no periodo t;

SMB,= prémio pelo fator tamanho no periodo t;
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HML,= prémio pelo fator B/M no periodo t;
WML, = prémio pelo fator momento no periodo t;

&; ¢ = residuo do modelo referente a carteira i no periodo t.

Para Carhart (1997), o modelo de quatro fatores é consistente com um modelo de
equilibrio de mercado com quatro fatores de risco. Alternativamente, ele pode ser interpretado
como um modelo de atribuicdo do desempenho, onde os coeficientes e 0s prémios de risco
das carteiras indicam a proporc¢do de retorno médio atribuido a quatro estratégias elementares:
acOes com alto versus baixo beta, acbes com alto versus baixo valor de mercado, acbes de
valor versus agOes de crescimento e agdes com retorno momento versus retorno contrario.

As evidéncias empiricas de Carhart (1997) mostram que o modelo de quatro fatores
melhora substancialmente os erros padrdo do CAPM e do modelo de trés fatores.
Comparativamente, os erros médios do CAPM, do modelo de trés e de quatro fatores foram
0,35%, 0,31%, e 0,14% ao més, respectivamente. Isso indica que o modelo descreve bem a
variacao transversal nos retornos méedios das acoes.

O modelo de quatro fatores também foi legitimado em aplicacdes, com o objetivo de
abstrair padrGes conhecidos nos retornos médios e descobrir o efeito de informacgdes
especificas. Contudo, por ser de curta duracéo, o efeito momento torna-se irrelevante para as
estimativas de custo do capital proprio (FAMA; FRENCH, 2004).

Zhang e Chen (2008) utilizaram 0s modelos de trés e quatro fatores e testaram “fatores
neocldssicos” como uma maneira alternativa de explicar o retorno aciondrio. Os autores
propdem um novo modelo multifatorial que inclui o fator de mercado, um fator de
investimento e um fator de produtividade. O modelo segue um longo caminho para explicar a
variacdo dos retornos médios de carteiras formadas pelo momento, dificuldades financeiras,

investimento, rentabilidade, emissdes de ac¢les e indices de avaliagdo. Os resultados mostram
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que o modelo neocléassico pode ser um bom ponto de partida alternativo para descrever a
variagao cross-section dos retornos das agdes.

Diversas pesquisas posteriores corroboram os achados de Carhart (1997). O trabalho
de Jostova et al. (2010) testou 0 modelo de quatro fatores, ao analisar o efeito momento em
titulos corporativos nos Estados Unidos. A amostra constitui a mais longa série temporal de
dados de titulos corporativos norte-americanos utilizados em estudos empiricos até entdo. Ela
foi composta por 3,2 milhGes de observacGes mensais referentes a 77.150 titulos emitidos,
compreendendo o periodo de 1973 a 2008. Os resultados apontam uma forte evidéncia do
efeito momento no periodo de 1991 a 2008.

Schmidt et al. (2011) utilizaram o modelo de quatro fatores, com o objetivo de
identificar anomalias de tamanho, valor e momento em mercados internacionais. Sua analise
compreendeu os Estados Unidos e 16 paises europeus, durante o periodo de 1984 a 2008.
Uma das principais contribuicdes do estudo é a sistematizacdo detalhada de como construir
carteiras e fatores de risco replicaveis com base nos bancos de dados do Thomson Reuters
Datastream e do Thomson Reuters Worldscope. Os resultados mostram que os retornos do
mercado pan-europeu e os fatores de risco, surpreendentemente, parecem ser bastante
correlacionados com os encontrados nos EUA, com excecdo do fator tamanho.

No tocante as evidéncias brasileiras, Dos Santos, Fama e Mussa (2007) testaram o
modelo de quatro fatores com uma amostra composta por todas as acOes listadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 1995 a 2006. Utilizando a mesma metodologia de Fama e
French (1993), os resultados mostram que o modelo de quatro fatores é valido no mercado
brasileiro, sendo superior ao modelo de trés fatores e ao CAPM, na explicacdo das variacdes
dos retornos das acbes que compunham a amostra. Todos os fatores mostraram-se
significativos, porém, assim como evidenciado em Malaga e Securato (2004), o prémio do

fator tamanho foi negativo, o que vai de encontro aos resultados de Fama e French (1993).
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Mussa, Rogers e Securato (2008) também testaram o modelo de quatro fatores no
mercado de capitais brasileiro, no periodo de 1995 a 2007. Os resultados confirmaram a
evidéncia de que o modelo de quatro fatores é superior ao modelo de trés fatores e ao CAPM.
Entretanto, é importante salientar que os interceptos dos trés modelos mostraram-se altamente
significativos, indicando que os modelos ndo sdo suficientes para a explicacdo das variagoes
nos retornos das agdes no Brasil.

O trabalho de Flister, Bressan e Amaral (2011) procurou verificar se 0 CAPM
condicional € capaz de explicar anomalias de momento, tamanho e book-to-market no
mercado acionario brasileiro. Os autores utilizaram uma amostra de empresas negociadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 1995 a 2008, as quais foram agrupadas em carteiras. De
todas as anomalias testadas, a Unica que foi estatisticamente significativa foi o efeito book-to-
market. Portanto, esse estudo ndo confirmou a existéncia de um efeito momento no mercado

brasileiro.

2.2.2.3 Modelo de Cinco Fatores

Por volta da década de 1980, foram desenvolvidos os primeiros estudos com o
objetivo de investigar a influéncia da liquidez na precificacdo de ativos. Tradicionalmente,
liguidez ¢é definida como a facilidade e a rapidez com que os ativos sdo convertidos em
dinheiro (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2001). Para Liu (2006), a liquidez € geralmente
descrita como a habilidade de negociar grandes quantidades, rapidamente, com baixo custo e
pequeno impacto no preco. Contudo, a definicdo de liquidez ainda é uma questao aberta e ndo

ha um conceito teoricamente correto ou universalmente aceito.
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A relacéo entre liquidez e retorno dos ativos relaciona-se com a hip6tese de aversdo ao
risco dos investidores. Os investidores avessos ao risco requerem retornos maiores como
compensacdo para maiores niveis de risco. Da mesma forma, eles tendem a preferir
concentrar seus investimentos em ativos liquidos, que podem ser negociados rapidamente e
com um baixo custo de transacdo. Assim, para atrair os investidores, 0s ativos com menor
liqguidez devem oferecer um maior retorno esperado. Em resumo, os retornos esperados dos
ativos sdo fungéo decrescente da liquidez (AMIHUD; MENDELSON, 1986; 1988; 1991).

Segundo Amihud e Mendelson (1986), enquanto um investidor pode reduzir o risco de
seu portfolio através da diversificacdo em mercados de capitais, ele pouco pode fazer para
evitar os custos da falta de liquidez. Portanto, a liquidez pode ser considerada uma questédo
chave na andlise e gestdo de investimentos. De acordo com Chordia, Subrahmanyam e
Anshuman (2001), o entendimento da liquidez e da sua relagdo com as demais variaveis do
mercado financeiro pode aumentar a eficacia da alocacdo dos recursos, uma vez que melhora
a confianga dos investidores nos mercados, bem como a organizacgéo e regulacdo das bolsas e
a administracdo dos investimentos.

A importancia da liquidez torna-se ainda mais evidente em momentos como a atual
crise financeira mundial, desencadeada em 2008, e cujos impactos continuam sendo
percebidos com intensidade na atualidade. Em momentos como esse, 0s investidores avessos
ao risco preferem investir em ativos menos arriscados e mais liquidos (L1U, 2006). Segundo o
mesmo autor, outros dois fatores que afetam a liquidez ¢é a assimetria de informacéo, que pode
gerar a iliquidez e a prépria maneira como as empresas sdo administradas.

Diversos autores ressaltam que a liquidez ndo é diretamente observavel e possui
aspectos variados que ndo podem ser capturados em uma unica medida (AMIHUD, 2002;
LIU, 2006). Dessa forma, uma analise mais completa da liquidez requer a utilizacdo de

diferentes medidas que sejam capazes de captar suas multiplas dimensées, como por exemplo,
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a dimensdo de custos de transagcdo (AMIHUD; MENDELSON, 1986), quantidade negociada
(DATAR; NAIK; RADCLIFFE, 1998), impacto nos precos (AMIHUD, 2002; PASTOR;
STAMBAUGH, 2003), entre outras. Por essa razdo, os estudos que analisam a influéncia da
liquidez na explicacdo dos retornos das agdes, normalmente, utilizam diferentes proxies para
mensurar essa variavel.

No tocante as evidéncias empiricas internacionais do efeito liquidez, pode-se destacar
diversos estudos realizados no mercado norte-americano (AMIHUD; MENDELSON, 1986;
1989; DATAR, NAIK E RADCLIFFE, 1998; CHORDIA; SUHBRAHMANYAM,;
ANSHUMAN, 2001; AMIHUD, 2002; PASTOR; STAMBAUGH, 2003; LIU, 2006; 2009;
KEENE; PETERSON, 2007) e australiano (GHARGHORI; LEE; VEERARAGHAVAN,
2007).

Jun, Marathe e Shawky (2003) realizaram um estudo amplo com 27 paises
emergentes, dentre eles o Brasil, no periodo de 1992 a 1999. Os autores utilizaram como
proxies para a liquidez o turnover (razdo entre a quantidade de acdes negociadas e quantidade
de acbes em circulacdo), a volatilidade e o volume financeiro negociado. Os autores
verificaram uma associacdo positiva entre a liquidez e os retornos das acdes. Esse resultado
vai de encontro ao que € proposto na teoria, bem como as evidéncias reportadas nos paises
desenvolvidos. Segundo os autores, esse resultado reflete a visdo de que os mercados de acdes
de paises emergentes apresentam baixo grau de integragdo com a economia global.

No Brasil, alguns estudos buscaram investigar a relacdo entre liquidez e retorno
acionario. O trabalho de Bruni e Fama (1998) analisou a relacdo entre a liquidez e o retorno
de todas as acdes listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1988 a 1996. Foi utilizada
como proxy para a liquidez o indice de negociabilidade da acdo, ou seja, a participacdo
relativa da acdo em negdécios conduzidos na BM&FBOVESPA, durante os Gltimos 12 meses.

Conforme previsto pela teoria, 0s autores verificaram uma forte associacdo negativa entre 0s
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retornos das acles e a liquidez. Adicionalmente, a liquidez apresentou niveis de significancia
maiores que o proprio risco sistematico (beta), o que demonstra a importancia dessa variavel
para a explicacdo dos retornos do mercado brasileiro.

O estudo de Vieira e Milach (2008) investigou o comportamento de medidas de
liquidez/iliquidez no mercado brasileiro, no periodo de 1995 a 2005. Ao todo, foram
utilizadas seis proxies: volume financeiro, quantidade de titulos, quantidade de negdcios,
turnover, spread e iliquidez. Como medidas de risco, foram utilizadas as variaveis beta e
volatilidade e ainda as variaveis de controle valor de mercado e dividend yield. De todas as
proxies analisadas, foram significativas apenas a iliquidez e o spread. De maneira geral, 0s
autores ressaltam a melhora expressiva na negociagdo do mercado brasileiro, ao longo dos
anos, tanto em termos de quantidade de negdcios, como de volume negociado, provavelmente
relacionada ao aumento da participacdo de investidores pessoa fisica nas negociagdes.

O trabalho de Correia, Amaral e Bressan (2008) teve como objetivo verificar se o
valor de mercado das ac¢Ges pode ser determinado pela sua liquidez. A amostra compreendeu
todas as acOes negociadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1995 a 2004. Foram utilizadas
as seguintes proxies para a liquidez: volume negociado, quantidade de negocios e turnover.
Os resultados indicaram a existéncia de uma relacdo linear e positiva entre o retorno e a
liguidez das acdes, em todas as trés proxies utilizadas. Esse resultado vai de encontro a
hipdtese da existéncia de um prémio de liquidez, proposta inicialmente por Amihud e
Mendelson (1986), mas corrobora o estudo de Jun, Marathe e Shawky (2003) em mercados
emergentes, incluindo o Brasil.

O trabalho de Machado (2009) objetivou verificar se existe o prémio de liquidez no
mercado brasileiro, bem como averiguar se a liquidez é precificada e explica parte das
variacOes dos retornos das acdes. O objetivo era analisar se o retorno das acdes do mercado

de capitais brasileiro era explicado ndo apenas pelo fator de risco sistematico proposto pelo
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CAPM, pelos trés fatores de Fama e French (1993) e pelo fator momento de Carhart (1997),
mas também pela liquidez, conforme sugerido por Amihud e Mendelson (1986).

Foram utilizadas cinco proxies para a liquidez: turnover, volume negociado,
quantidade de negocios, indice de negociabilidade e turnover padronizado. Os resultados
evidenciaram a existéncia de um prémio de liquidez, independente da proxie utilizada, o qual
variou de 0,04% a 0,77% ao més. Verificou-se a superioridade do modelo de cinco fatores em
relacdo aos demais modelos de precificacdo de ativos analisados. Em média, observou-se uma
melhora do poder explicativo de 1,7%, 3,2% e 10,2% em relagdo ao modelo de quatro fatores,
ao de trés fatores e ao CAPM, respectivamente. Adicionalmente, o modelo de cinco fatores
foi 0 que apresentou 0 menor nimero de interceptos estatisticamente diferentes de zero,

mostrando-se mais adequado na explicacdo dos retornos das acdes do mercado brasileiro.

2.3 ABORDAGENS SOBRE ANOMALIAS DE MERCADO

Conforme apresentado no Capitulo 1, o objetivo da presente pesquisa é verificar o
papel de variaveis fundamentalistas em explicar a variacdo dos retornos das acdes brasileiras,
em comparacdo com fatores de risco amplamente abordados na literatura. Dessa forma, esta
secdo objetiva fundamentar as duas abordagens sobre anomalias de mercado que serdo

enfocadas no estudo: a Abordagem de Fatores de Risco e a Abordagem Fundamentalista.



48

2.3.1 Abordagem de Fatores de Risco

Conforme discutido nas sec¢Bes 2.2.1 e 2.2.2, as hipbteses simplificadoras do CAPM
ocasionam sérias limitacGes empiricas a suas aplicagdes. 1sso motivou inimeros autores a
buscarem modelos de precificacdo de ativos que desempenhassem melhor papel na explicacao
dos retornos acionarios. A interpretacdo mais difundida na literatura para a existéncia das
anomalias de mercado é a de que o CAPM, por ser um modelo de fator Unico, ndo
compreende dimensdes importantes do risco dos ativos.

Para Fama e French (2004), a variavel beta do CAPM nédo apresenta uma descrigdo
completa do risco de um ativo. Portanto, o fato das diferencas nos retornos das acfes nao
serem completamente explicadas pelo beta ndo deveriam surpreender. Sob essa perspectiva de
que o risco das acdes é multidimensional, considera-se que as relagdes observadas entre
variaveis andmalas e os retornos das a¢fes ocorrem porgue essas variaveis sdo proxies para
dimensdes de risco subjacentes aos retornos.

Fama e French (1993) comentam que, embora as variaveis tamanho e book-to-market
parecam ter sido atribuidas de maneira “ad hoc”, existem razdes para se esperar que elas
estejam relacionadas a fundamentos econdmicos e, portanto, que sejam proxies para fatores
de risco comuns nos retornos dos ativos. Segundo 0s autores, “o tamanho esta associado a um
fator de risco comum que pode explicar a relacdo negativa entre tamanho da empresa e
retorno médio” (FAMA; FRENCH, 1993, p. 8). Da mesma maneira, a relacdo entre o indice
B/M e os retornos sugere gque essa rentabilidade relativa é a fonte de um fator de risco comum
aos retornos que pode explicar a relacdo positiva entre o indice B/M e o retorno dos ativos.

Fama e French (1995) buscaram aprofundar a questdo de que as variaveis tamanho e

indice B/M sdo indicadores arbitrarios que, por razdes econdmicas inexplicaveis, estdo
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relacionadas aos fatores de risco dos retornos. Para isso, buscaram verificar se o
comportamento dos precos das acbes, em relagdo a essas duas varidveis, reflete o
comportamento dos lucros. Os resultados mostram que o tamanho e o B/M estéo relacionados
a lucratividade, assim como aos retornos. Todavia, os esfor¢cos em documentar que a variagdo
comum nos retornos € conduzida por fatores comuns aos lucros ndao foram inteiramente
satisfeitos. Os autores acreditam que esse fato se deve a erros de mensuracdo dos lucros
esperados.

Para Fama e French (1995), a identificacdo de quais variaveis econdmicas subjacentes
produzem variacdo nos lucros e retornos relacionada ao tamanho e ao B/M ainda esté longe de
ser alcangcada. Para eles, muitas variaveis candidatas (produto nacional bruto, consumo,
emprego) possuem problemas de mensuracdo téo graves quanto o lucro, o que sugere que nao
sera facil produzir resultados convincentes sobre as variaveis de estado que dirigem os lucros
e 0s retornos.

Além da dificuldade em identificar a que variaveis econdmicas se referem, muitas das
proxies de risco testadas na literatura apresentam evidéncias inconsistentes e contraditorias
como, por exemplo, a relacdo entre a variavel tamanho e o indice lucro/preco, comentada
anteriormente.

O trabalho de Schwert (1983) constitui um survey de estudos realizados sobre o efeito
tamanho. O autor apresenta evidéncias empiricas de trés perspectivas principais abordadas:
como artefato estatistico, caracterizaces adicionais e explicacbes econdmicas. Todavia, ele
comenta que a procura por uma explicacdo para essa anomalia tem sido mal sucedida. Por
essa razdo, a compreensdo das causas estatisticas ou econdmicas para o efeito tamanho €
incompleta. Para o autor, parece improvavel a utilizacdo do efeito tamanho na mensuracéo do

custo de oportunidade do capital de risco tal qual se faz com o CAPM, uma vez que ¢é dificil
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compreender porque esse custo é substancialmente maior para as empresas pequenas do que
para as grandes empresas.

Diante das limitacbes da abordagem de fatores de risco em explicar as origens e
evidéncias das anomalias de mercado, a Abordagem Fundamentalista propde explicagdes

alternativas que permanecem coerentes com a teoria de precificagdo racional.

2.3.2 Abordagem Fundamentalista

A Abordagem Fundamentalista, preconizada por Berk (1995, 1996, 1997), surgiu
como alternativa a perspectiva multidimensional de fatores de risco sugerida por Fama e
French (1992). A distingdo entre essa abordagem e a anterior é que ela ndo se apoia na
existéncia de uma relacdo entre uma caracteristica particular da empresa e seu risco. Ela
procura demonstrar que muitas das anomalias de mercado nada mais sdo que regularidades
nas relacdes entre as variaveis em questdo. Dessa forma, independente de qual processo gera
0 retorno da empresa, a relacdo empiricamente demonstrada entre as variaveis e 0s retornos

sera sempre observada (BERK; 1995).

2.3.2.1 Criticas ao Efeito Tamanho

De acordo com Schwert (1983), os modelos de precificacdo de ativos sdo baseados na

proposicdo de que os individuos sdo avessos ao risco e, portanto, esses modelos prevéem uma
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relagdo positiva entre o risco de um ativo e seu retorno esperado. Dessa forma, as empresas
mais arriscadas apresentam maiores retornos esperados e, consequentemente, 0s maiores
retornos obtidos por empresas com baixos valores de mercado implicam que as pequenas
empresas possuem maiores retornos por serem mais arriscadas.

A perspectiva de Berk (1995) sugere que a interpretacdo tradicional da relagdo
empirica entre o valor de mercado e retorno médio pode ser falha. Ao invés da evidéncia de
um “efeito tamanho”, a relacdo pode ocorrer devido a uma relagdo inversa enddgena entre
valor de mercado e taxa de desconto das empresas.

Berk (1995) argumenta que, se o valor de mercado de uma empresa é determinado em
equilibrio como o valor descontado dos fluxos de caixa futuros esperados, ele depende de uma
taxa de desconto. Por exemplo, se duas empresas possuem o mesmo fluxo de caixa esperado,
aquela que tiver a maior taxa de desconto (e, consequentemente, maior retorno esperado), terd
o0 menor valor de mercado. De acordo com essa Vvisdo, 0s retornos esperados serdo sempre
negativamente correlacionados com o valor de mercado das empresas, ceteris paribus.

Dessa forma, a causa para a relacdo entre variaveis andmalas e o retorno esperado de
uma empresa nao estad relacionada com as caracteristicas operacionais que essas variaveis
medem (o lucro ou o tamanho da empresa, por exemplo). Em vez disso, elas prevéem retornos
esperados por causa do prémio de risco tedrico contido nas caracteristicas do mercado dessas
variaveis (BERK, 1995).

No caso comentado anteriormente, o valor de mercado das acGes é negativamente
correlacionado com o retorno médio porque € inversamente relacionado ao risco da empresa.
Assim, o valor de mercado do Patrimdnio Liquido de uma empresa é afetado por, pelo menos,
dois fatores: as empresas maiores possuem valores de mercado relativamente maiores e as
empresas menos arriscadas possuem valores de mercado relativamente menores. Portanto,

tendo em vista que ndo existe uma correlacdo positiva entre o tamanho operacional de uma



52

empresa e Sseu risco, uma empresa com um baixo valor de mercado, provavelmente, serd mais
arriscada do que uma empresa com um alto valor de mercado (BERK, 1995).

Berk (1995) mostra por que em uma economia onde o tamanho da empresa e 0 risco
ndo sdo relacionados, o logaritmo do valor de mercado sempre medira a taxa de desconto da
empresa. Utiliza-se o logaritmo do valor de mercado, por ser a proxy que mais recebeu
atencdo na literatura. Contudo, os autores salientam que essa logica pode ser aplicada para
explicar o poder preditivo de outras anomalias como o indice book-to-market, o indice L/P, o
dividend yield etc.

Para comprovar que a relagdo entre o “efeito tamanho” e os retornos esperados ocorre
devido a identidade enddgena entre o valor de mercado e a taxa de desconto, Berk (1996)
testa outras quatro proxies para o efeito tamanho: valor contébil dos ativos, valor contabil
ndo-depreciado do imobilizado e equipamentos, valor total das vendas anuais e nimero total
de funcionarios. A amostra foi composta por todas as ac¢Ges listadas na Bolsa de Valores de
Nova lorque, no periodo de 1966 a 1987.

Os resultados mostram que ndo existe relagdo significativa entre os retornos medios e
as outras quatro medidas do tamanho da empresa. Em contrapartida, verificou-se que o valor
de mercado é altamente correlacionado com o retorno ajustado ao risco (parte do retorno nao
explicada pelo CAPM). Portanto, conclui-se que ndo ha evidéncia de que o tamanho da
empresa seja responsavel pelo poder explicativo adicional ao CAPM (BERK, 1996).

Para Berk (1995, 1996), o resultado de Fama e French (1992) de que o indice B/M é
mais significativamente relacionado com os retornos do que o valor de mercado da empresa
ocorre porque a maior variacdo no tamanho da empresa adiciona ruido estatistico ao valor de
mercado, que, por sua vez, enfraquece a significancia da relacdo entre valor de mercado e
retorno. Em contrapartida, o indice B/M é controlado pelo tamanho da empresa e, por isso,

ndo esta sujeito a esse problema.
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Assim como o fluxo de caixa esperado, o valor contébil do Patrimdnio Liquido é uma
medida do tamanho da empresa que ndo contém, teoricamente, um prémio de risco. Assim,
pode-se esperar que essas duas medidas sejam correlacionadas e, desde que haja alguma
correlacdo entre o fluxo de caixa esperado e o valor contébil do patriménio liquido, este pode
ser usado como um controle para a variacdo nos fluxos de caixa esperados. Portanto, o
logaritmo do indice B/M &, em principio, uma melhor medida para os retornos esperados do
que o logaritmo do valor de mercado sozinho (BERK, 1995, 1996). Esse argumento sera

detalhado na secéo seguinte.

2.3.2.2 A Importéncia do Indice Book-to-market

A relacdo positiva entre o indice book-to-market e os retornos futuros das acdes tem
sido observada desde a decada de 1970. Ao longo do tempo, basicamente trés explicacfes
para o efeito B/M tém sido propostas. A primeira diz que o efeito B/M €é ocasionado por um
viés de selecdo de dados induzido pela incluséo retrospectiva de empresas bem sucedidas no
banco de dados COMPUSTAT. A segunda postula que a relacdo entre o0 B/M e 0s retornos
subsequentes € uma consequéncia da ineficiéncia do mercado ou problemas de precificacédo.
A terceira argumenta que a associacdo entre o valor contabil e o valor de mercado do
patrimdnio liquido captura parte do risco sistematico. Contudo, as evidéncias apresentadas
pelas trés correntes podem ser consideradas inconclusivas (BIDDLE; HUNT, 1999).

A abordagem fundamentalista considera que o indice B/M é uma variavel mais
consistente que o tamanho da empresa na explicacdo dos retornos das a¢des. De acordo com

essa perspectiva, a relacdo entre o B/M e os retornos futuros ndo se da pelo fato dele capturar
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um fator de risco, mas por ser uma proxy para os fluxos de caixa esperados no futuro, que
correspondem a um termo omitido na relacdo entre o valor de mercado e os retornos
esperados.

Para Biddle e Hunt (1999), essa visdo sugere que qualquer proxy relacionada ao
tamanho da empresa que controle a variagdo dos fluxos de caixa esperados pode aumentar a
relacdo entre o valor de mercado e o0s retornos subsequentes. Isso implica que outras proxies
para os fluxos de caixa esperados podem estar relacionadas com os retornos futuros em uma
raz&o com o valor de mercado, da mesma forma que o valor contébil do patriménio liquido.

Por essa razdo, Biddle e Hunt (1999) testam outras possiveis proxies para os fluxos de
caixa esperados: lucro liquido do exercicio, fluxo de caixa operacional e vendas. Os autores
verificam que essas variaveis contabeis formam razdes com o valor de mercado tdo bem
quanto o indice B/M na explicacdo dos retornos das agcdes. Curiosamente, o indice formado
pelo fluxo de caixa operacional dividido pelo valor de mercado apresentou associagdo mais
forte com os retornos das acdes que o préprio B/M.

Diante do exposto, verifica-se que variaveis contabeis alternativas para os fluxos de
caixa formam razdes com o valor de mercado que sdo relacionadas com os retornos futuros da
mesma maneira que o indice B/M. Isso confirma as suposicdes de Berk (1995, 1996), de que
0 poder explicativo do indice B/M resulta do fato do valor contabil ser uma proxy para os
fluxos de caixa esperados e, por essa razdo, reforcar a relacdo endogena entre o valor de

mercado e os retornos futuros devido a taxa de desconto (retorno esperado).
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2.3.2.3 Variaveis de Previsdo

A abordagem fundamentalista baseia-se nos modelos de avaliagdo de renda residual,
0s quais buscam examinar a relagdo entre os indicadores contabeis e o valor da empresa. Uma
vez que esse ndo é o foco do presente estudo, essa secdo ira abordar apenas 0s conceitos
essenciais para a compreensao das variaveis de previsdo analisadas no estudo: a previsdo do
book-to-market e a previsdo do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Maiores detalhes
sobre os modelos de avaliagdo podem ser encontrados em Ohlson (1990, 1995), Feltham e
Ohlson (1995) e Lee (1996).

Frankel e Lee (1998) apresentam evidéncias a favor de variaveis de previsédo do ROE e
do B/M consistentes com a hipotese de mercados eficientes. Os autores mostram que as
variaveis que incorporam as previsdes de analistas de mercado apresentam maior poder
explicativo que o valor contabil, pelo fato de incorporarem tanto informacdes passadas, como
informacGes presentes. Eles também mostram que a relagédo entre o indice B/M e o ROE ¢
inversa. 1sso ocorre porque, conforme comentado anteriormente, o valor contabil do
patriménio liquido € uma proxy para os fluxos de caixa esperados e, em um equilibrio
competitivo, 0 ROE de uma empresa deve ser proximo ao seu custo de capital proprio (taxa
de desconto).

Clubb e Naffi (2007) demonstram que a relacéo entre o0 ROE, os retornos esperados e
0 B/M implica que os retornos esperados para um periodo podem ser explicados por uma
comparacdo do ROE esperado e da mudanca esperada no indice B/M. Essa identidade da
origem ao modelo de avaliacdo fundamental que sera analisado no presente estudo.

A logica subjacente a esse argumento € que a inclusdo da expectativa futura do ROE,

aléem do B/M atual, como variavel explicativa para o retorno das a¢des, controla a variacao no
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B/M atual causada por diferencas de expectativas de desempenho econémico de curto prazo.
Da mesma maneira, a inclusdo da expectativa do B/M futuro como variavel explicativa do
retorno das acles controla o impacto das expectativas de desempenho de longo prazo

(CLUBB; NAFFI, 2007). Esse modelo sera apresentado detalhadamente no Capitulo 3.

2.3.2.4 Variaveis Fundamentalistas e Retorno Acionério: Evidéncias Empiricas

Bernard (1994) utilizou um modelo de avaliacdo para analisar os fatores que
determinam o indice book-to-market. Utilizaram-se dados de empresas norte-americanas, no
periodo de 1974 a 1991. O modelo analisado mostra que, num mercado eficiente, o indice
B/M depende da expectativa futura do ROE, do crescimento esperado no valor contabil e da
taxa de retorno requerida. Os resultados comprovam que o0 ROE segue um processo de
reversdo a média e, por isso, o ROE atual prevé variagdes no ROE futuro em intervalos de trés
a cinco anos. Além disso, o valor contabil por acdo e o0 ROE explicam cerca de 66% da
variancia no preco das acoes. Para as regressdes que utilizaram apenas o valor contabil como
variavel explicativa, o poder explicativo permaneceu em cerca de 54%.

O trabalho de Fairfield (1994) utilizou dados norte-americanos, no periodo de 1970 a
1984. O modelo testado comprova que o indice B/M € negativamente correlacionado com o
ROE atual, o que € consistente com evidéncias prévias de que o prémio (desconto) do valor
contabil é associado com a taxa atual de retorno contabil da empresa. Os resultados mostram
que o indice L/P é uma funcdo das mudancas esperadas na lucratividade futura e, o indice
B/M, do nivel esperado de lucratividade futura. Ademais, a combinacédo entre o indice B/M e

o L/P revela informacGes sobre os retornos futuros esperados relativos a lucratividade atual e
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indica que essas diferentes combinagfes séo associadas a padrdes distintos de lucratividade
futura.

O estudo de Frankel e Lee (1998) também associa modelos de avaliagdo contabil a
explicacéo das variagOes nos retornos das agdes. Os autores analisaram a utilidade de modelos
de avaliacdo baseados na previsdo de ganhos de analistas para a explicacdo dos retornos das
acOes norte-americanas. Adicionalmente, eles estimaram o valor fundamental da firma e
investigam sua relagdo com a eficiéncia de mercado e a previsibilidade dos retornos das
acOes. Os resultados apontam que o valor fundamental baseado nas previsbes é altamente
correlacionado e explica mais de 70% da variacao nos precos das acoes.

A relacdo entre o indice valor fundamental/preco (VF/P) e os retornos € positiva, ou
seja, as empresas com maiores indices VF/P tendem a obter maiores retornos em longo prazo.
Em horizontes de curto prazo, o indice VF/P apresenta poder explicativo tdo bom quanto o
indice B/M. Todavia, para horizontes de longo prazo, os retornos de estratégias que utilizam o
indice VF/P sdo o dobro daqueles obtidos com estratégias que utilizam o B/M. Acredita-se
que essa superioridade na previsdo dos retornos resulta da utilizacdo de uma abordagem de
avaliacdo mais completa (FRANKEL; LEE, 1998).

Penman e Sougiannis (1998) analisaram o papel de diversos modelos de avaliacdo
contabil em inferir valores futuros, com base em dados passados. Supde-se que as realizacbes
médias sdo iguais as suas expectativas anteriores e que 0 mercado em que 0S precos Sao
comparados aos valores calculados é eficiente. Foram utilizados dados norte-americanos, no
periodo de 1973 a 1992. Em linhas gerais, os resultados mostram que os métodos baseados
em previsdes de lucros e valores contdbeis apresentam-se melhores que os modelos
tradicionais de avaliacdo, como, por exemplo, os modelos de dividendos ou fluxos de caixa

descontados.
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Pontiff e Schall (1998) analisaram a capacidade preditiva do indice B/M, no periodo
de 1926 a 1994. Basicamente, foram comparados os indices B/M formados por dois diferentes
bancos de dados: Dow Jones Industrial Average (DJIA) e Standard & Poor’s (S&P).
Encontrou-se que a habilidade preditiva do indice B/M esta restrita ao periodo de tempo
anterior a 1960. Os autores ressaltam que esse resultado pode estar relacionado ao banco de
dados utilizado, uma vez que a capacidade preditiva do B/M calculado pelo DJIA é especifica
ao periodo anterior a 1960. Em contrapartida, o indice B/M do S&P prové melhor capacidade
explicativa apds 1960. Todavia, os resultados ndo sdo significativos o suficiente para rejeitar a
hipotese de néo previsibilidade do B/M, no periodo posterior a 1960.

O trabalho de Biddle e Hunt (1999) é consistente com a abordagem fundamentalista,
em que a explicacdo para a relagdo entre o B/M e os retornos reside na habilidade do valor
contabil como proxy para os fluxos de caixa esperados, ja que a divisdo entre uma proxy de
fluxo de caixa pelo valor de mercado produz uma proxy para a taxa de desconto. Nesse
sentido, os autores testam se outras proxies para fluxo de caixa sdo capazes de desempenhar o
mesmo papel do B/M na explicacdo dos retornos das acdes.

As variaveis testadas foram: lucro liquido do exercicio, fluxo de caixa operacional e
vendas. A amostra foi constituida por todas as empresas nao-financeiras norte-americanas, no
periodo de 1964 a 1993. Os resultados indicam que as proxies alternativas relacionam-se aos
retornos futuros da mesma maneira que o B/M ou possuem associa¢do ainda melhor, como foi
0 caso do fluxo de caixa operacional (BIDDLE; HUNT, 1999).

Considerando as iniumeras evidéncias do efeito B/M e 0s poucos esclarecimentos
sobre sua relacdo com os retornos futuros, Lev e Sougiannis (1999) desenvolveram uma
abordagem alternativa de analise. A teoria econdmica postula que os valores de mercado das
empresas diferem de seus valores contabeis pelo valor presente de seus lucros futuros

anormais, onde o0s lucros anormais resultam do poder de monopdlios ou, mais
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frequentemente, da inovagdo. Nesse sentido, os autores buscaram capturar o valor dos
esforcos inovadores das empresas e examinar se explicam a relagéo entre o B/M e os retornos
futuros das acdes.

O capital intelectual de empresas inovadoras foi determinado pelos gastos em pesquisa
e desenvolvimento (P&D). Utilizando uma amostra de aproximadamente 1200 empresas, 0S
autores chegaram as seguintes conclusbes: empresas com baixo B/M apresentam alto
investimento em P&D e vice-versa; O investimento em P&D é fortemente associado ao B/M
e, nas regressdes com base em Fama e French, o investimento em P&D engloba o papel do
B/M na explicagédo dos retornos das agdes. Todavia, 0s autores salientam que seus resultados
constituem uma possivel explicacdo para o enigma do B/M, mas estéo restritos a empresas de
setores da economia fortemente engajadas com atividades de P&D, demandando evidéncias
em outros setores, a fim de confrontar seus resultados (LEV; SOUGIANNIS, 1999).

Tomando como base os estudos de Ryan (1995) e Beaver e Ryan (2000), Billings e
Morton (2001) propuseram uma decomposicdo do indice B/M em componentes, a fim de
aprofundar a analise da relacdo entre o B/M e o retorno acionario. Os autores analisaram um
componente mais persistente e fixo da empresa e outro mais transitorio e atribuivel as
mudangas anteriores no preco.

Eles encontraram que a variacdo no B/M atribuivel as variacGes de precos passados € o
principal fator na sua capacidade de prever retornos futuros. Além disso, esse componente é
similarmente associado as previsdes de crescimento de lucros em longo prazo. O componente
mais persistente também € associado aos retornos futuros e previsdes de lucros futuros, mas
de forma bem mais reduzida. Por fim, conclui-se que a expectativa de ganhos futuros no
mercado refletidas no B/M atual ndo sdo totalmente racionais e que erros de previsdo nessas
expectativas resultam na previsibilidade dos retornos das acfes (BILLINGS; MORTON,

2001).
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Vuolteenaho (2000) desenvolveu um modelo dindmico que liga o indice B/M aos
retornos contdbeis e de mercado no futuro. Utilizou-se uma longa série de dados norte-
americanos, compreendendo o periodo de 1870 a 1997. Provou-se que 0 B/M ndo se comporta
de forma “explosiva” e que uma identidade aproximada iguala o indice B/M a uma soma de
retornos em excesso futuros, taxas de juros e retornos sobre o patriménio liquido (ROE).
Nesse modelo, um alto indice B/M deve ser justificado por um alto nivel de rentabilidade
(ROE menos taxa de juros) ou baixos retornos em excesso esperados. O modelo também foi
utilizado para gerar previsdes de retorno e rentabilidade. Ao final de 1997, o modelo previu
alta rentabilidade e baixos retornos das agdes ao longo dos 10 anos seguintes.

O estudo de Chen e Zhao (2005) busca uma interpretacdo econdmica para o efeito
B/M, por meio de sua bem documentada relagdo positiva com o nivel de alavancagem das
empresas. Os autores mostram que as empresas com baixo indice B/M se deparam com custos
mais baixos de financiamento da divida e, por isso, tomam mais capital emprestado. Todavia,
0s testes mostraram que, para muitas empresas, a relacdo entre o indice B/M e a alavancagem
foi significativamente positiva. Esses resultados sugerem que sdo necessarios mais estudos
para explicar a relacdo entre essas duas variaveis.

Consonante a abordagem fundamentalista, o estudo de Clubb e Naffi (2007) com
empresas do Reino Unido, durante o periodo de 1991 a 2000, sugere que o poder explicativo
do B/M atual para os retornos das acdes é reforcado pela inclusdo de estimativas futuras do
B/M e do ROE como variaveis explicativas adicionais. Os autores estimam um conjunto de
modelos de regressdo que incluem essas variaveis fundamentalistas e outras variaveis proxy
de risco analisadas na literatura. Seus resultados evidenciam que as variaveis fundamentalistas
dominam as variaveis da abordagem de fatores de risco na explicacdo dos retornos das acoes.
O trabalho de Clubb e Naffi (2007) constitui a base para o desenvolvimento do presente

estudo e seu método serd demonstrado no Capitulo 3.
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No Brasil, também sdo encontradas evidéncias empiricas de variaveis
fundamentalistas na explicacdo dos retornos das agdes. Além dos trabalhos de Costa Jr. e
Neves (2000) e Nagano, Merlo e Silva (2003) comentados na secdo 2.2.2.3.1, que analisaram
a influéncia de variaveis fundamentalistas na explicacdo dos retornos das acGes brasileiras,
alguns estudos procuraram aprofundar a nebulosa relacdo entre o indice B/M e o retorno
acionario nesse mercado.

Cupertino e Coelho (2006) analisaram algumas condicionantes do indice B/M nas
empresas brasileiras. O estudo objetivou investigar a correlacdo entre o indice B/M e
variaveis associadas a Alavancagem, Liquidez, Tamanho, Risco, Imobilizado e Intangiveis. A
amostra foi composta por todas as ac¢des listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1998 a
2004. O estudo foi conduzido por seis hipdteses: (i) quanto maior o risco de uma empresa,
maior o B/M; (ii) quanto menor a liquidez das acdes de uma empresa, maior o B/M; (iii)
guanto menor o tamanho de uma empresa, maior o B/M; (iv) quanto mais alavancada € uma
empresa, maior o seu B/M; (v) quanto menor a participacdo do imobilizado sobre os ativos de
uma empresa, maior o B/M e (vi) quanto menor a participacdo dos intangiveis sobre os ativos
de uma empresa, maior o B/M.

Os resultados obtidos levam a rejeicdo de todas as hipoOteses delineadas. A Unica
variavel que apresentou alguma correlacdo, ainda que relativamente fraca, com o indice B/M,
foi nivel de alavancagem das empresas. Todavia, essa correlacdo foi negativa, indicando a
tendéncia que quanto maior a alavancagem, menor o B/M, ou seja, maior o valor de mercado
em relacdo ao valor contabil da empresa. Esses resultados corroboram aos encontrados por
Chen e Zhao (2005), comentados anteriormente (CUPERTINO; COELHO, 2006).

O trabalho de Almeida e Eid Jr. (2010) teve como objetivo testar a hipotese de que a
evolucdo do B/M, em termos de mudancas passadas no preco e valor patrimonial, contém

informacdo sobre os fluxos de caixa futuros que pode ser utilizada para melhorar as
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estimativas de retornos esperados. A amostra foi composta por empresas ndo financeiras
listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1996 a junho de 2008. Os autores utilizaram a
metodologia proposta por Fama e French (2008), que consiste em uma decomposicdo
temporal do indice B/M.

Os resultados encontrados ndo fornecem evidéncias de que as origens do indice B/M,
em termos de mudancas passadas no valor patrimonial e no valor de mercado das acoes,
podem ser utilizadas para se melhorar as estimativas de retornos esperados. Dessa forma, para
0 mercado acionario brasileiro, os resultados encontrados favorecem a hipotese de que
somente a variavel B/M mais recente é relevante para se prever os retornos dos ativos, ou que
a decomposicdo do indice B/M em seus componentes temporais ndo melhora a previséo das
estimativas de retornos (ALMEIDA,; EID JR., 2010).

Por fim, o Quadro 1 resume os principais trabalhos pesquisados sobre anomalias de
mercado e modelos de precificacdo de ativos e 0 Quadro 2 apresenta as evidéncias empiricas

que analisaram a relacdo entre variaveis fundamentalistas e retorno acionario.



Quadro 1 — Resumo dos Principais Trabalhos sobre Anomalias de Mercado e Modelos de Precificacdo de

Ativos

Evidéncias Pafs Variaveis Testadas

Empiricas Tamanho | B/M | Momento | Liquidez
Statman (1980) EUA X
Banz (1981) EUA X
Rosenberg, Reid e Lanstein (1985) EUA X
Amihud e Mendelson (1986) EUA X X
Amihud e Mendelson (1989) EUA X X
Chan, Hamao e Lakonishok (1991) Japédo X X
Fama e French (1992) EUA X X
Fama e French (1993) EUA X X
Jegadeesh e Titman (1993) EUA X X X
Capaul, Rowley e Sharpe (1993) Varios! X
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994) EUA X
Fama e French (1995) EUA X X
Carhart (1997) EUA X X X
Fama e French (1998) Varios? X X
Datar, Naik e Radcliffe (1998) EUA X X X
Jegadeesh e Titman (2001) EUA X X
Barry et al. (2001) Vérios? X X
Chordia, Suhbrahmanyam; Anshuman (2001) EUA X X X X
Hussain e Toms (2002) Reino Unido X X
Amihud (2002) EUA X X
Pastor e Stambaugh (2003) EUA X X X X
Jun, Marathe, Shawky (2003) Vérios® X X X
Ajili (2005) Franca X X
Liu (2006) EUA X X X
Gharghori, Lee e Veeraraghavan (2007) Australia X X X
Keene e Peterson (2007) EUA X X X X
Zhang e Chen (2008) EUA X X X
Athanassakos (2009) Canada X X
Liu (2009) EUA X X X X
Jostova et al. (2001) EUA X X X
Schmidt et al. (2011) Vérios® X X X
Bruni e Fama (1998) Brasil X
Costa Jr. e Neves (2000) Brasil X X
Nagano, Merlo e Silva (2003) Brasil X X
Malaga e Securato (2004) Brasil X X
Lucena e Pinto (2005) Brasil X X
Dos Santos, Fama e Mussa (2007) Brasil X X X
Mussa, Rogers e Securato (2008) Brasil X X X
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Evidéncias Variaveis Testadas
Empiricas Pais Tamanho [ B/M| Momento | Liguidez
Vieira e Milach (2008) Brasil X
Correia, Amaral e Bressan (2008) Brasil X
Yoshino e Santos (2009) Brasil X X
Machado (2009) Brasil X X X X
X =sim

1: Franca, Alemanha, Suécia, Reino Unido, Estados Unidos e Jap&o
2: 13 importantes mercados internacionais e 16 paises emergentes

3: 35 paises emergentes
4: 27 paises emergentes

5: Estados Unidos e 16 paises europeus

Quadro 2 — Resumo dos Principais Trabalhos que Analisaram a Relacdo entre Variaveis
Fundamentalistas e Retorno Acionario

Evidéncias

Variaveis Testadas

Pais Método
Empiricas Tamanho | B/M | ROE

Bernard (1994) EUA X Modelo de Avaliacdo Contabil
Fairfield (1994) EUA X X Modelo de Avaliacdo Contabil
Ryan (1995) EUA X X Decomposicdo do B/M
Berk (1995) EUA X Decomposicao Valor de Mercado
Berk (1996) EUA X Andlise de Portfolio/Regressdo
Frankel e Lee (1998) EUA X X Modelo de Avaliacdo Contabil
Penman e Sougiannis (1998) | EUA X X Modelos de Avaliacdo Contabil
Pontiff e Schall (1998) EUA X Anadlise de Regressdo
Biddle e Hunt (1999) EUA X Anaélise de Portfdlio/Regresséo
Lev e Sougiannis (1999) EUA X X X Andlise de Portfolio/Regressao
Beaver e Ryan (2000) EUA X X Decomposicdo do B/M
Billings e Morton (2000) EUA X Decomposicdo do B/M
Vuolteenaho (2000) EUA X X Modelo VAR
Chen e Zhao (2005) EUA X Andlise de Portfolio/Regressdo
Clubb e Naffi (2007) Reino Unido | X X X Analise de Regresséo
Fama e French (2008) EUA X Decomposicdo do B/M
Cupertino e Coelho (2006) | Brasil X X Analise de Regresséo
Almeida e Eid Jr. (2010) Brasil X Decomposicdo do B/M

X =sim
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia pode ser definida como “estudo dos caminhos, dos instrumentos
usados para se fazer ciéncia. E uma disciplina instrumental a servigo da pesquisa” (DEMO,
1985, p.07). A pesquisa cientifica depende dos métodos utilizados, ou seja, do conjunto de
procedimentos intelectuais e técnicos para que seus objetivos sejam atingidos (GIL, 1999).
Portanto, a metodologia de uma pesquisa cientifica compreende o planejamento necessario
para 0 alcance dos objetivos previamente estabelecidos, com base na definicdo do problema
de pesquisa e das hipdteses, consonante com o referencial teorico.

Neste capitulo, apresenta-se a caracterizacdo da pesquisa, a amostra, a descricdo dos

modelos e das variaveis, bem como as técnicas estatisticas utilizadas para a analise dos dados.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A presente pesquisa classifica-se como um estudo empirico-analitico. Segundo
Sanchez Gamboa (1987), essa abordagem segue o0s principios validos para as ciéncias fisicas
e naturais, enfatiza a relacdo causal entre as variaveis, a sistematizacao e o controle dos dados
empiricos através de analises estatisticas. Nessa perspectiva, a validade cientifica é dada pelo
teste dos instrumentos de coleta e tratamento dos dados e pelo grau de significancia

estatistica.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo analisada foi constituida por todas as empresas com agdes listadas na

Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA, no periodo de 1° de janeiro de 1995 a 31
de dezembro de 2010. Foram empregados alguns filtros, a fim de assegurar a exatiddo dos
dados contébeis. Dessa forma, foram excluidas da populagéo as empresas:

- financeiras, pois, de acordo com Fama e French (1992), seu alto grau de

endividamento pode distorcer o indice book-to-market e ndo possui 0 mesmo

significado do alto grau endividamento de empresas ndo financeiras;

- que ndo apresentaram valor de mercado em 31 de dezembro e 30 de junho de cada

ano;

- que ndo apresentaram Patrimdnio Liquido positivo em 31 de dezembro de cada ano;

- que ndo apresentaram cota¢fes mensais consecutivas por 24 meses, sendo que 0s 12

meses anteriores ao inicio de cada ano t foram utilizados para o célculo da variavel

momento, e 0s 12 meses posteriores, para o calculo do retorno das agdes.

Com relacdo a classificacdo das acbes em ON e PN, utilizou-se o mesmo
procedimento de Malaga e Securato (2004) e Machado (2009): quando ambas as classes de
acOes estavam presentes na amostra, o valor de mercado foi calculado pelo somatério das
duas classes, ON e PN. Nos demais casos, foi considerado apenas o valor de mercado da
classe do papel constante na amostra.

O Quadro 3 apresenta a quantidade de acBes que fizeram parte da populacédo e da
amostra analisadas a cada ano. Em média, foram analisados os dados de 294 ac¢des por ano, 0

que evidencia o pequeno nimero de empresas brasileiras com ag¢fes negociadas em bolsa.
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Comparativamente, o trabalho de Clubb e Naffi (2007) analisou, em média, 500 acbes de
empresas do Reino Unido a cada ano, no periodo de 1991 a 2000.

Considerando que a estimagdo dos modelos de regresséo seria feita por meio de dados
em painel, elaborou-se um painel balanceado, a fim de que cada empresa estudada tivesse o
mesmo numero de observacGes de tempo. Dessa forma, foram incluidas na amostra as acoes
que apresentaram todas as observacfes validas das variaveis fundamentalistas enfocadas no
estudo (indice B/M e ROE), no periodo completo de analise (16 anos). Com isso, a amostra
final foi composta por 74 acbes (26,62% da populacdo, em média). E importante ressaltar que
a analise iniciou em 1996, utilizando-se o0 ano de 1995 apenas para o calculo das variaveis de

previséo.

Quadro 3 — Populagédo e Amostra

Ano Populacio Amostra % da Populacgiao
1995 193 - -
1996 198 74 37,37
1997 205 74 36,10
1998 205 74 36,10
1999 247 74 29,96
2000 259 74 28,57
2001 237 74 31,22
2002 217 74 34,10
2003 270 74 27,41
2004 302 74 24,50
2005 311 74 23,79
2006 369 74 20,05
2007 414 74 17,87
2008 412 74 17,96
2009 428 74 17,29
2010 437 74 16,93
Média 294 74 26,62

Todos os dados secundarios necessarios para a realizacdo desta pesquisa foram

extraidos do banco de dados da empresa Economatica.
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3.3 DESCRICAO DOS MODELOS

Nesta secdo, sdo apresentados os modelos empiricos que foram utilizados para
explicar a variagdo dos retornos das agdes brasileiras, os quais tiveram como base o trabalho
de Clubb e Naffi (2007). Inicialmente, sera apresentada a deducdo do modelo de analise
fundamentalista, composto pelas variaveis book-to-market atual e expectativas futuras do
book-to-market e do ROE. Em seguida, serdo apresentados os modelos formados pelos fatores
de risco, bem como os modelos conjuntos, que combinam as variaveis fundamentalistas e

fatores de risco.

3.3.1 Modelos da Abordagem Fundamentalista

Segundo Clubb e Naffi (2007), a importancia das variaveis fundamentalistas na
explicacdo dos retornos esperados das acGes reside no fato do componente de valor contabil
do B/M, para o inicio do periodo, e das expectativas futuras do B/M e do ROE serem proxies
para 0s retornos esperados no inicio do periodo futuro. O B/M atual (t — 1) é positivamente
relacionado com o retorno esperado para o periodo t porque, para 0s retornos esperados com
base no valor contabil do patrimdnio liquido, um alto valor do indice B/M implica um menor
valor de mercado e, consequentemente, um maior retorno esperado para o periodo t.

Em contrapartida, a expectativa futura do B/M é negativamente relacionada com o
retorno esperado para o periodo t, pelo fato de capturar o valor presente das recompensas

futuras esperadas além do periodo t. Especificamente, quanto maior o valor da previsao do
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B/M, menor o valor presente das recompensas futuras além do periodo e, dessa forma, menor
0 retorno esperado no periodo t necessario para um determinado valor de mercado atual.

Por fim, a expectativa futura do ROE € positivamente relacionada com os retornos
futuros, pois captura o retorno esperado para o periodo t e, ceteris paribus, um maior valor do
ROE esperado representa uma maior recompensa esperada, que deve ser descontada a uma
maior taxa de retorno esperado para um determinado valor de mercado atual.

O modelo de analise fundamentalista de Clubb e Naffi (2007) é baseado em uma
identidade que relaciona o indice B/M atual (t — 1) com a expectativa futura do B/M no tempo
t, considerando-se o pressuposto de que a Clean Surplus Relationt (CSR) é valida para os

lucros contabeis. A CSR pode ser descrita da seguinte forma:

VCt = VCt—l + LLt - Dt (7)

Onde:
V' C,= valor contabil do Patriménio Liquido no tempo t;
LL= lucros contabeis para o periodo t;

D.= dividendos pagos no tempo t.

O indice B/M no tempo t para uma determinada empresa pode ser descrito como:

VC+Dy _ (1+ROE)VCy_,
VM 4D,  (1+R)VM;_4

(8)

1Proposi¢do normativa contébil que prevé que o valor contdbil de uma empresa deve ser mudado apenas em fungdo dos

dividendos ou lucros.
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Onde:
VM, = valor de mercado do Patriménio Liquido no tempo t;

VM, + D; = (1 + R;)VM,_, denota o preco de mercado no tempo t;

ROE =

denota o retorno sobre o Patriménio Liquido para o periodo t;

t-1

R.= retorno da acdo no periodo t.

Aplicando-se uma transformacdo logaritmica nessa equacgdo, tem-se:

In(1 +R,) = In (;=1) = In (L22) 4 In (1 + ROE,) 9)

VM¢_q VM +D;

Tomando as expectativas em t — 1 ([.] representado por E:;), encontra-se a expressao

para o logaritmo dos retornos esperados das a¢oes para o periodo t:

VCt—

_ VC¢+D¢
Et_l[ll’l(l + Rt)] - ln VM

— Er_y [In (m)] + E;_4[In (1 + ROE,)] (10)

t—-1

Que, por sua vez, implica a seguinte equacao para o logaritmo dos retornos realizados

no periodo t:
In(1+R,) = ln%’: — Er_yIn|in (%)] +E,_,[In (1 + ROE)]+ v, (12)
Onde:

v,= termo de perturbacdo de média zero.
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A Equacdo 11 fornece a base para a analise empirica do presente trabalho. O objetivo
principal foi verificar se esse modelo, composto pelo indice B/M atual, pelas expectativas do
B/M e do ROE e por um termo de perturbacéo aleatoria, explica a variacdo dos retornos das
acOes no Brasil. Para isso, foram utilizados dois modelos de regressédo propostos por Clubb e

Naffi (2007):

RETT = ao + alBMt_l - CZZFBM,: + CZ3FR0E,; + gt (12)

Onde:
BM,_,: indice book-to-market atual;
FBM,: expectativa futura do indice book-to-market;

FROE,: expectativa futura do ROE.

RETT = Qy + alFRMt + &t (13)

Onde:

FRM,: variavel de previsdo agregada FRM = BM; — FBM; + FROE:;.

Equacdo 12 é um modelo multivariado e a Equacdo 13 representa um modelo
univariado agregado, onde, por definicdo, a variavel explicativa FRM = BM;; — FBM; +
FROE;. De acordo com Clubb e Naffi (2007), baseando-se na Equacdo 11 e permitindo viés
de baixa nos coeficientes de regressdo estimados, espera-se que 0s coeficientes estejam
compreendidos nos seguintes intervalos: 0 < a; < 1,0<a, < -1le0O<az;< lparaa
Equacdo 12 e 0 < a; < 1 para a Equacdo 13. Embora a Equacdo 11 implique que o poder

explicativo do retorno das acdes para as equacdes 12 e 13 seja idéntico, acredita-se que
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possiveis erros de medicdo das varidveis previstas (FBM; e FROE;) possam resultar em uma

diferenca no poder explicativo dos dois modelos (CLUBB; NAFFI, 2007).

3.3.2 Modelos com Fatores de Risco e Modelos Conjuntos

A estimagdo das equagdes 12 e 13, demonstradas na secdo anterior, fornecem
evidéncias empiricas do poder explicativo das variaveis fundamentalistas para os retornos das
acoes. Com o objetivo de comparar a capacidade explicativa dessas variaveis com fatores de
risco sugeridos na literatura, também foram estimados modelos de regressdo formados pelas
seguintes variaveis: beta do modelo de mercado (B:), tamanho (valor de mercado) das
empresas (TAM;y), indice B/M (BM.;), fator momento (MOM;) e liquidez (LIQ;). O Quadro 4
apresenta um resumo dos principais modelos de regressdo estimados neste estudo.

Conforme se observa no Quadro 4, foram estimados dois modelos de regresséo
baseados na perspectiva fundamentalista (modelos 1 e 2), representados pelas equacfes 12 e
13 comentadas anteriormente. Além disso, foram estimados quatro modelos de regressdo
baseados na abordagem de fatores de risco.

O modelo 3 representa um modelo univariado composto pela variavel p; do CAPM. O
modelo 4 é composto pelas variaveis que compdem o modelo de trés fatores de Fama e
French (1993): B, tamanho da empresa (TAMy) e B/M (BM.1). O modelo 5 inclui, além das
variaveis anteriores, a variavel momento, representando o quarto fator de Carhart (MOMy).
Por fim, 0 modelo 6 incorpora a variavel liquidez (LIQy), representando, portanto, o0 modelo

de cinco fatores. Destaca-se que o B/M atual representa uma variavel de sobreposicdo entre as
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perspectivas fundamentalista e de fatores de risco, uma vez que se encontra em ambas as
classes de modelos.

Também foram estimados oito modelos de regressdo conjuntos, formados pela
combinacdo das varidveis das duas abordagens supracitadas. O objetivo foi identificar a
extensdo em que as variaveis fundamentalistas e os fatores de risco fornecem poder
explicativo adicional para os retornos das acdes obtidos em cada perspectiva, separadamente.
Nesse sentido, buscou-se analisar 0 grau em que as limitacdes da capacidade explicativa de

uma abordagem poderia ser compensado pela inclusdo de variaveis da outra abordagem.

Quadro 4 — Resumo dos Modelos de Regressao Estimados no Estudo
Modelos da Abordagem Fundamentalista

Modelo 1: RET; = ay + a,BM,_, — a,FBM, + asFROE, + ¢,

Modelo 2: RET; = ay + @, FRM,; + &,

Modelos da Abordagem de Fatores de Risco

Modelo 3: RET; = ay + a5 + &

Modelo 4: RET; = ay + a8, — a,TAM, + a3BM;_; + &,

Modelo 5: RET; = ay + a8 — a,TAM,; + a3BM,_, + a,MOM, + &,

MOdE|O 6: RETT = Qy + alﬁt - azTAMt + a3BML-_1 + (Z4M0Mt—a5L1Qt + &

Modelos de Regressao Conjuntos

Modelo 7: RET; = @y + a;BM;_; — a,FBM, + a;FROE, + a,f3; + &

Modelo 8: RET; = ay + a;BM;_; — a,FBM,; + a;FROE, + a,B; — asTAM, + ¢,

Modelo 9: RET; = ay + a;BM,_; — a,FBM, + a;FROE, + a,B; — asTAM, + agMOM, + &,

Modelo 10: RET; = ay + a@;BM;_; — a, FBM,; + a3 FROE, + a,f; — asTAM, + acMOM, —
a;LIQ, + &

Modelo 11: RET; = @y + a;BM,_; + a, FRM, + a3B; + &,

Modelo 12: RET; = @y + a;BM;_; + a, FRM, + a3, — a,TAM, + &,

Modelo 13: RET; = ay + a;BM;_; + a, FRM,; + a;8; — a,TAM, + asMOM, + &,

Modelo 14: RET; = ay + a;BM;_; + ¢, FRM, + a3 + a,TAM, + asMOM, — a(LIQ, + &,

Fonte: Adaptado de Clubb e Naffi (2007).
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3.4 TECNICAS DE ANALISE DOS DADOS

Todos os modelos listados no Quadro 4 foram estimados por meio de regressdes
anuais com dados em painel. A utilizacdo de dados em painel permite a analise econométrica,
ao longo do tempo, de unidades béasicas de estudo dispostas em cortes transversais
(WOOLDRIDGE, 2002). Na presente pesquisa, a unidade basica de estudo é formada por
empresas com acdes listadas na BM&FBOVESPA, observadas em diferentes instantes do
tempo.

Essa técnica apresenta diversas vantagens como o fato de permitir a observacdo de
relacbes dinamicas e o controle da heterogeneidade, ndo alcan¢ados apenas com 0 uso de
dados transversais (ARELLANO; BOVER, 1990). Essa abordagem também possibilita a
utilizacdo de uma maior base de dados, o que aumenta o nimero de graus de liberdade,
consequentemente, melhorando o poder dos testes, bem como permite uma maior
variabilidade, ajudando a solucionar problemas de multicolinearidade entre as variaveis
estudadas (BALTAGI, 2005).

Existem duas classes amplas de estimadores de painel que podem ser utilizadas em
pesquisas de financas: modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios. Os modelos de efeitos
fixos permitem que o intercepto do modelo de regressdo varie de forma transversal, mas nao
ao longo do tempo, enquanto todos os coeficientes estimados sdo fixos transversalmente e ao
longo do tempo. Nos modelos de efeitos aleatorios, assume-se que os interceptos de cada
unidade transversal surgem a partir de um intercepto comum (a), que ¢ o mesmo para todas as
unidades ao longo do tempo, mais uma variavel aleatoria (g;), que varia transversalmente, mas

é constante ao longo do tempo (BROOKS, 2008).
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Outra distin¢do importante entre os modelos de efeitos fixos e aleatorios € a suposicao
que se faz sobre a provavel correlagdo entre o componente de erro individual (&;) e 0S
regressores (Ps). Caso se assuma que ¢ ¢ B ndo sdo correlacionados, o modelo de efeitos
aleatorios é adequado. Em contrapartida, caso & ¢ p sejam correlacionados, o modelo de
efeitos fixos é mais apropriado (BROOKS, 2008).

Hausman (1978) desenvolveu um teste formal de especificacdo, o qual é utilizado na
estimacdo de dados em painel. A hipdtese nula do teste propde que os estimadores por efeitos
fixos e aleatorios ndo diferem substancialmente. Se a hipdtese nula for rejeitada, conclui-se
que ha diferenca entre eles, ou seja, ha correlagdo entre o termo aleatorio (&) € 0S regressores
(Bs), portanto, 0 estimador de efeitos aleatorios ndo é consistente. Nesse caso, € recomendado
utilizar o estimador de efeitos fixos.

Para cada modelo especificado no Quadro 4, foram calculados o teste “t” de Student,
afim de verificar se as variaveis analisadas influenciavam significativamente a variacdo dos
retornos das agdes, ¢ o teste “F”, para analisar a significincia conjunta das variaveis
investigadas. Também foram realizados testes de verificacdo dos pressupostos do modelo,
como o teste de Wald modificado, a fim de testar a homocedasticidade e o teste de
Wooldridge de Multiplicadores de Lagrange, para autocorrelacdo em dados em painel. Nos
casos em que foram detectadas heterocedasticidade e/ou autocorrelacao, utilizou-se a matriz
de variancias-covariancias robusta de Huber-White. Apds a estimacdo com efeitos fixos e
aleatdrios, foi realizado o teste de Hausman (1978), a fim de verificar qual modelo era mais

apropriado em cada caso.
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3.5 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Os modelos descritos na secdo 3.3 foram estimados para o periodo de 1995 a 2010. As
varigveis explicativas foram medidas tomando como base a varidvel dependente — o retorno
das acGes — medido entre julho do ano t e junho do ano seguinte. Esse procedimento foi
seguido para todo o periodo analisado, ou seja, de 1995-1996 até 2009-2010.

O retorno das ag0es foi calculado por meio da Equagéo 14:

R, = In (=) (14)

Pit—1
Onde:
P;; = Cotacdo nominal de fechamento da ac&o i no ano t (ajustada aos proventos);
P;;_; = Cotacdo nominal de fechamento da acdo i no ano t — 1 (ajustada aos

proventos).

O indice book-to-market (Equacdo 15) foi igual ao valor contabil do patriménio
liguido da empresa no final do ano fiscal imediatamente anterior ao inicio do ano t, dividido
pelo valor de mercado das ac6es no final de dezembro, seis meses antes do inicio do ano t.
Segundo Fama e French (1992), esse procedimento visa garantir que o indice B/M sera
medido utilizando informacdes disponiveis ao mercado antes do periodo em que os retornos

das acdes (R;) sejam medidos.

BM,_, = (15)

Onde:

VC._,= valor contabil do Patriménio Liquido em 31 de dezembro do ano t—1;
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VM,_,= valor de mercado do Patrimdnio Liquido em 31 de dezembro do ano t — 1.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) foi calculado por meio da Equacéo 16:

ROE,_, = % (16)

Ct—1
Onde:
LL;_4= lucro liquido da empresa em 31 de dezembro do ano t — 1;

VC._,= valor contabil do Patrimdnio Liquido em 31 de dezembro do ano t —1;

Para o calculo da variavel de previsao do B/M (FBMy), para uma determinada

empresa, foi utilizada a Equagéo 17:
FBM; =y, +y1BM4 (17)

Onde:
¥o= intercepto de um modelo de previsdo do B/M, estimado por meio de painel linear
dinamico, utilizando dados de todas as empresas da amostra, no periodo de 1995 a
2010;

y1= coeficiente de inclinacdo de um modelo de previsdo do B/M, estimado por meio
de painel linear dinamico, utilizando dados de todas as empresas da amostra, no

periodo de 1995 a 2010.

A variavel de previsdo do ROE (FROE;), para uma determinada empresa, foi calculada

de acordo com a Equacéo 18:
FROEt = AO + AlROEt—l (18)

Onde:



78

Ao= intercepto de um modelo de previsdo do ROE, estimado por meio de painel linear
dindmico, utilizando dados de todas as empresas da amostra, no periodo de 1995 a
2010;

A,= coeficiente de inclinacdo de um modelo de previséo do ROE, estimado por meio
de painel linear dinamico, utilizando dados de todas as empresas da amostra, no
periodo de 1995 a 2010.

As variaveis de previsdo do B/M (FBMy) e do ROE (FROE;), para cada empresa,
foram obtidas por meio da estimacdo de um painel linear dindmico (ARELLANO; BOND,
1991). Foram utilizados os dados das variaveis BM;_, e ROE,_, de todas as empresas da
amostra, durante todo o periodo de analise (1995 a 2010), para estimar o modelo de previsao
de cada variavel (Equagdes 17 e 18). Em seguida, utilizou-se esse modelo para gerar as
previsdes de cada empresa individual, ano a ano, tomando como base os dados do ano t — 1.

O beta do CAPM () foi calculado tomando como base um periodo de 60 meses até o
final de junho imediatamente anterior ao inicio do ano t, em julho.

A variavel tamanho da empresa foi calculada por meio a Equacgéo 19:

Onde:

VM= valor de mercado do Patrimdnio Liquido em 30 de junho do ano t.

O fator momento (MOM;) foi calculado pelo somatério do retorno dos doze meses
imediatamente anteriores ao inicio do ano t. Dessa forma, utilizou-se o retorno medido de
julho do ano t — 1 até o final de junho do ano t.

Conforme comentado na secdo 2.2.2.3, a liquidez ndo € uma varidvel diretamente
observavel e possui diversos aspectos que ndo podem ser capturados em uma Unica medida.

Nesse sentido, foram utilizadas trés proxies para a mensuragéo da liquidez:
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e Quantidade de negdcios: quantidade de negdcios realizados anualmente com a agéo.
e Volume negociado: volume, em reais, negociado anualmente para a agéo.
e Indice de negociabilidade (Equacdo 20): participacio relativa da acdo em negocios

conduzidos na BM&FBOVESPA, durante os ultimos 12 meses.

Negociabilidade = 100 X2 x [=x (20)
P

<lIs

n
N
Onde:

p = nimero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a a¢do dentro do
periodo escolhido;

P = numero total de dias do periodo escolhido;

n = nimero negocios com a agao dentro do periodo escolhido;

N = numero de negdcios com todas as a¢des dentro do periodo escolhido;

v = volume em dinheiro de negociacfes com a acéo dentro do periodo escolhido;

V = volume em dinheiro de negocia¢Ges com todas as a¢des dentro do periodo

escolhido.

Por fim, o Quadro 5 apresenta um resumo das variaveis explicativas estudadas e a

relacdo esperada com o retorno (variavel dependente).

Quadro 5 — Resumo das Variaveis Estudadas e suas Rela¢des com o0 Retorno

Variavel explicativa Relacio esperada com o retorno
Indice book-to-market Positiva
Previsdo do B/M Negativa
Previsdo do ROE Positiva
Previsdo agregada (FRM) Positiva
Beta do CAPM Positiva
Tamanho da empresa Negativa
Momento Positiva
Liquidez Negativa
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4 ANALISE DOS DADOS

Com o objetivo de responder o problema de pesquisa, bem como confirmar ou rejeitar
as hipoteses levantadas no presente estudo, esta se¢do apresenta os resultados obtidos na
analise empirica. Todos os dados necessarios foram coletados no banco de dados da empresa
Economatica, no periodo de 24 a 30 de agosto de 2011.

A analise dos dados esta dividida em trés partes. A primeira apresenta as estatisticas
descritivas das varidveis estudadas. A segunda parte descreve os procedimentos utilizados
para a estimacdo das variaveis de previsdo do indice B/M e do ROE. A terceira parte teve
como objetivo analisar a influéncia das variaveis estudadas na explicacdo dos retornos das
acOes brasileiras. Para isso, foi testado o poder explicativo dos modelos compostos por
variaveis fundamentalistas, por proxies para fatores de risco e os modelos conjuntos, que

combinam os dois tipos de variaveis.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das Variaveis do Estudo

Variavel N° Observacoes | Média Desvio Padrao Minimo Maximo
B/M 1110 1,258468 4,265463 -39 33
Previsdao B/M 1110 1,259864 2,062316 -17,33 17,41
Previsao ROE 1110 0,429997 1,462056427 -3,03 31,26
Previsdo agregada (FRM) 1110 0,428632 3,460809 -30,83 31
Beta 1026 0,689084 0,344967639 -0,30 1,8
Tamanho 1098 5147919 17778087,1 376 286390438
Momento 1110 0,167316 0,486610153 -1,70 2,33
Negociabilidade 1080 0,511561 1,295951735 0,00005020 13,86
Liquidez | Qtdade negocios 1110 77664,73 318795,8153 9 4726395
Volume negociado 1110 2545445 12551237,88 10 218327039
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A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis estudadas. Com relacéo
ao numero de observaches, observa-se que a maioria das varidveis apresentou todas as
observacdes anuais validas (1110). As demais variaveis (beta, tamanho e negociabilidade)
também tiveram altos indices de observagdes validas, colaborando para uma quantidade
razoavel de dados.

O indice B/M médio foi relativamente baixo, se comparado com seu valor maximo.
De acordo com Fama e French (1993), baixos indices B/M indicam oportunidades de
crescimento. Cordeiro e Machado (2011) encontraram 0 mesmo comportamento para a
variavel B/M, como tambem para outras proxies de fluxo de caixa futuro, como o indice
preco/lucro e o EBITDA/preco, o que evidencia um predominio de empresas de crescimento
no mercado brasileiro. Cupertino e Coelho (2006) verificaram uma tendéncia de reducdo do
indice B/M, no Brasil, no periodo de 1998 a 2004, o que, segundo eles, demonstra uma maior
coeréncia com o que é previsto pela teoria do conservadorismo contabil.

As variaveis beta e momento apresentaram niveis de variabilidade pequenos. Em
contrapartida, as variaveis tamanho e liquidez (trés proxies) apresentaram alta variabilidade.
Com o objetivo de investigar as relagdes entre as oito variaveis explicativas do estudo, foi

elaborada uma matriz de correlacdo, a qual esta representada na Tabela 2.

Tabela 2 — Matriz de Correlagdo das Varidveis Explicativas

BM FBM FROE FRM BETA SIZE MOM LIQ! L1Q? LIQ3

BM
FBM
FROE
FRM
BETA
SIZE
MOM
LIQt
LIQ?
LIQ?

1,000 0,733* 0,038 0,812* 0,059 -0,043 -0,019 -0,004 -0,030 -0,027
1,000 0,030 0,320* 0,042 -0,047 0,111* -0,012 -0,037 -0,033

1,000 0,451* 0,111* -0,003 0,012 -0,006 -0,007 -0,008

1,000 0,098* -0,026 -0,085* 0,000 -0,018 -0,017
1,000 0,129  -0,086*  0,305* 0,217* 0,169*
1,000 0,063**  0,656* 0,602* 0,731*

1,000 0,052 -0,016 0,025

1,000 0,660* 0,765*

1,000 0,915*

1,000

* Significante a 1%, ** Significante a 5%
1 = Negociabilidade, 2 = Quantidade de Negdcios, 3 = Volume Negociado
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Conforme esperado, o indice B/M apresentou alta correlacdo positiva (0,733) com sua
variavel de previsdo (FBM) e também foi verificada uma forte correlacdo positiva entre a
variavel de previsdo agregada (FRM) e as trés varidveis fundamentalistas que a compdem
(B/M, FBM e FROE). Destaca-se a correlagdo positiva entre a variavel tamanho e as trés
proxies da variavel liquidez (0,656, 0,602, 0,731, respectivamente), corroborando 0s
resultados de Machado (2009), os quais sugerem que o valor de mercado poderia ser uma
proxy razoavel para a liquidez. Por fim, ressalta-se a forte correlagdo positiva entre as trés
medidas de liquidez, o que sugere que as variaveis Negociabilidade, Quantidade de Negdcios

e Volume Negociado podem estar captando a mesma dimensao da liquidez.

4.2 ESTIMACAO DAS VARIAVEIS DE PREVISAO

As variaveis de previsdo do indice B/M e do ROE foram estimadas por meio do painel
linear dindmico de Arellano e Bond (1991), cujos estimadores sdo obtidos pelo Método dos
Momentos Generalizados (GMM).

Utilizaram-se dados do indice B/M e do ROE das 74 a¢des que compunham a amostra,
durante todo o periodo de analise (1995 a 2010), para estimar os modelos de previsdo de cada
varidvel, considerando-se a suposicdo de estacionaridade das séries. A Equacdo 21 apresenta
0 modelo de previséo do indice B/M e a Equacdo 22 apresenta o0 modelo de previsdo do ROE,

ambos com uma defasagem.

FBM, = 0,549 + 0,511BM,_, (21)
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FROE, = 0,261 + 0,420R0E,_, (22)

Em seguida, foram utilizados esses dois modelos para gerar as previsdes do indice
B/M e do ROE para cada empresa individual, ano a ano, tomando como base os dados do ano
t—1.

A titulo de comparacdo, a Tabela 3 apresenta os valores médios das variaveis previstas
e das variaveis observadas. Conforme se observa na Tabela 3, a expectativa futura do indice
B/M foi bastante proxima do indice B/M observado. A expectativa futura do ROE também se

aproximou, em média, do ROE observado.

Tabela 3 — Média das Variaveis B/M, ROE, FBM e FROE
1 lag
Variavel BM; FBM; ROE., FROE,
Média 1,258468 1,259834  0,332295  0,4299969

A principal contribuicdo desse método de estimacdo das expectativas futuras do indice
B/M e do ROE ¢ o fato de possibilitar a estimacdo de um modelo autorregressivo que leva em
consideracdo as heterogeneidades das acOGes das empresas que compdem a amostra. Além
disso, acredita-se que a utilizacdo do painel linear dindmico com dados do periodo inteiro de

andlise (1995 — 2010) favorece a obtencdo de um modelo previsdo valido para todo o periodo.

4.3 ANALISE DO PODER EXPLICATIVO DOS MODELOS

Esta secdo tem como objetivo analisar a contribuicdo das variaveis do estudo na

explicagdo dos retornos das acGes do mercado brasileiro. Para tanto, foram utilizadas
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regressdes com dados em painel entre os retornos anuais das agdes e os dois grupos de
variaveis explicativas.

Inicialmente, serdo apresentados os resultados dos modelos propostos por Clubb e
Naffi (2007), compostos por varidveis fundamentalistas. Em seguida, sdo apresentados 0s
modelos compostos por variaveis da abordagem de fatores de risco. Por fim, serdo analisados
os modelos formados por combinacfes desses dois grupos de variaveis. Com o objetivo de
verificar se a crise financeira mundial, desencadeada em 2008, influenciou os resultados
obtidos, todos os modelos foram estimados novamente, utilizando o periodo de 1996 a 2007,
a fim de eliminar possiveis efeitos decorrentes da crise.

Considerando a alta correlacdo entre algumas variaveis, evidenciada na Tabela 2,
considerou-se oportuna a investigacdo prévia de uma possivel multicolinearidade nos modelos
multivariados. Para isso, foi realizado o teste do fator de inflagcdo da variavel — FIV (variance
inflation factor) para cada variavel explicativa.

Segundo Levine, Berenson e Stephan (2000), caso ndo haja correlacdo entre um
conjunto de variaveis, o FIV serd igual a um. Caso as varidveis sejam altamente
correlacionadas, o FIV podera exceder até 10. Critérios mais conservadores sugerem a
presenca de multicolinearidade se o FIV exceder a 5. Os valores obtidos para o teste FIV
encontram-se na Tabela 4.

Os dados da Tabela 4 mostram que, apesar de nem todos os modelos apresentarem
valores do teste FIV proximos de um, nenhum deles apresentou valor superior a 5,
considerando um critério conservador de analise. Portanto, pode-se confirmar a inexisténcia
de colinearidade entre as variaveis explicativas. Essa detec¢do assegura o uso de modelos de
regressdo multipla de forma mais consistente, inclusive, a prépria estimacao via dados em

painel diminui a probabilidade de ocorréncia de problemas de multicolinearidade.



Tabela 4 — Teste de Multicolinearidade para os Modelos Multivariados

Modelo | BM FBM FROE FRM Beta Tamanho Momento Negoc. Quant. Neg. Volume
1 2,164 2,163 1,001
4 1,008 1,022 1,021
5 1,011 1,031 1,027 1,017
6 1,012 1,128 1,773 1,019 1,916 1,620 2,165
7 2,198 2,193 1,014 1,016
8 2,165 2,162 1,014 1,035 1,023
9 2,285 2,317 1,015 1,046 1,030 1,091
10 2,301 2,334 1,017 1,147 1,775 1,095 1,920 1,621 2,166
11 2,704 2,721 1,011
12 2,766 2,776 1,029 1,021
13 2,788 2,843 1,036 1,027 1,042
14 2,747 2,844 1,067 1,580 1,045 2,153 1,620 2,166

4.3.1 Modelos da Abordagem Fundamentalista
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Esta secdo discute os resultados das regressdes dos modelos da Abordagem

Fundamentalista. Na Tabela 5, sdo apresentados os modelos 1 e 2 (Quadro 4), onde constam

os valores dos coeficientes estimados e dos testes t de significancia individual, o coeficiente

de determinacdo (R?), a estatistica F, a estatistica do teste de heterocedasticidade de Wald, a

estatistica do teste de autocorrelacdo de Wooldridge e, por fim, a estatistica do teste de

especificacdo de Hausman. Os valores que se encontram entre parénteses correspondem ao p-

valor de cada teste especifico.

Os resultados evidenciados na Tabela 5 mostram que a hipdtese nula de

homocedasticidade das variancias foi rejeitada ao nivel de 1%, para os dois modelos. Dessa

forma, os erros padrdo foram estimados por meio da matriz robusta de Huber-White. Nao foi

detectada a presenca de correlacdo serial nos residuos dos modelos, uma vez que a hipotese

nula do teste LM de Wooldridge ndo foi rejeitada. A estatistica F foi significante a 1%,

indicando que, de maneira geral, os modelos 1 e 2 sdo estatisticamente significativos.
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A estatistica do teste de especificidade de Hausman ndo foi significativa, levando a
ndo rejeicdo da hipdtese nula de que ndo ha diferencas substanciais entre os estimadores por

efeitos fixos e aleatdrios. Dessa forma, os dois modelos foram estimados com efeitos

aleatorios.
Tabela 5 — Resultados das Regressdes dos Modelos da Abordagem Fundamentalista
Constante BM FBM FROE FRM R? Teste F  Wald LM  Hausman
(1) 0,181263  0,023815  -0,025091  0,000070 0,0197 5,75 738,24 0,277 1,64
(5,97)* (3,79)* (-1,04) (-0,60) (0,0014) (0,0000) (0,6000) (0,6513)
2) 0171491 0,019044  0,0960 139,78 734,71  0,0990 0,05
(11,15)* (3,31)* (0,0000) (0,0000) (0,7543) (0,8207)

* Significante a 1%, ** Significante a 5%
Erros padréo estimados com corregdo para heterocedasticidade, usando a matriz robusta de Huber-White.

O modelo 1 constitui 0 modelo multivariado proposto por Clubb e Naffi (2007),
composto pelo indice B/M e pelas variaveis de previsdo do B/M e do ROE. O coeficiente de
determinacgéo (R?) foi de 0,0197. No trabalho de Clubb e Naffi (2007), que utilizou dados do
Reino Unido, no periodo de 1991 a 2000, o R2 desse modelo foi de 0,0932.

Os coeficientes das trés variaveis fundamentalistas estiveram em consonancia com o
aporte tedrico que o modelo prevé, conforme descrito na secdo 3.3.1. O coeficiente do indice
B/M foi positivo e significativo a 1%. As variaveis de previsdo do B/M e do ROE tambem
apresentaram o sinal consistente com o esperado, contudo, ndo foram estatisticamente
significativas. Os coeficientes obtidos por Clubb e Naffi (2007) para o indice B/M em nivel e
para a variavel de previsdo do indice B/M foram estatisticamente significativos, ao nivel de
1%, e a variavel de previsdo do ROE obteve coeficiente significante a 5%.

O modelo 2, univariado, é formado pela variavel de previsdo agregada proposta por
Clubb e Naffi (2007): FRM = BM;.; — FBM; + FROE.. O coeficiente de determinacdo (R?) foi
de 0,0960, representando uma consideravel melhora em relacgio ao modelo 1.

Comparativamente, Clubb e Naffi (2007) obtiveram um coeficiente de determinacdo de
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0,0891 para esse modelo. O coeficiente da varidvel FRM foi significante, ao nivel de 1%, e 0
sinal foi consistente com o esperado. Clubb e Naffi (2007) também encontraram um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo para essa variavel.

Os resultados das regressdes com as variaveis fundamentalistas mostram que o poder
explicativo do indice B/M observado nao é reforcado pela inclusdo das expectativas futuras
do indice B/M e do ROE, consideradas separadamente. Verificou-se que essas variaveis nao
foram estatisticamente significativas, sugerindo que ndo possuem relevancia na explicacao
dos retornos das agBes brasileiras. Contudo, quando as trés variaveis sdo consideradas em
conjunto, na forma de variavel de previsdo agregada, elas possuem poder explicativo superior
ao indice B/M, considerado individualmente.

De acordo com Clubb e Naffi (2007), embora as premissas dos modelos impliquem
que o poder explicativo de ambos seja idéntico, possiveis distorcdes na mensuracdo das
variaveis previstas (FBM; e FROE;) podem resultar em uma diferenca no poder explicativo
dos modelos 1 e 2.

Portanto, os resultados obtidos para a Abordagem Fundamentalista sugerem que o
modelo multivariado proposto por Clubb e Naffi (2007), aparentemente, ndo se adéqua ao
mercado acionario brasileiro, ndo se mostrando relevante para a explicacdo dos retornos das
acOes. Em contrapartida, 0 modelo univariado demonstrou que, quando combinadas com o
indice B/M na forma de variavel agregada, as variaveis de previsdo do indice B/M e do ROE
sdo superiores ao indice B/M observado, em termos de capacidade explicativa dos retornos
das acdes.

A secdo 4.3.3 ird investigar a consisténcia das variaveis fundamentalistas apds a
insercdo de proxies para fatores de risco sugeridos pela literatura, bem como analisar o grau
em que as limitacdes da capacidade explicativa de uma abordagem pode ser compensado pela

inclusdo de varidveis da outra abordagem. O objetivo é identificar se a combinacdo de
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variaveis fundamentalistas e fatores de risco fornece poder explicativo adicional para os

retornos das ac¢des, além daquele obtido em cada perspectiva, separadamente.

4.3.2 Modelos da Abordagem de Fatores de Risco

Com o objetivo de comparar a capacidade explicativa das variaveis fundamentalistas
apresentadas na se¢do anterior com fatores de risco sugeridos na literatura, esta se¢éo discute
0s resultados das regressdes dos modelos da Abordagem de Fatores de Risco (modelos 3, 4, 5
e 6 do Quadro 4).

Na Tabela 6, constam os valores dos coeficientes estimados e dos testes t de
significancia individual, o coeficiente de determinacdo (R?), a estatistica F, a estatistica do
teste de heterocedasticidade de Wald, a estatistica do teste de autocorrelacdo de Wooldridge e,
por fim, a estatistica do teste de especificacdo de Hausman. Os valores que se encontram entre
parénteses correspondem ao p-valor de cada teste especifico.

Conforme exposto na Tabela 6, a hipotese nula de homocedasticidade das variancias
foi rejeitada ao nivel de 1%, para todos os modelos. Também foi detectada a presenca de
correlacdo serial nos residuos dos modelos 5 e 6, uma vez que a hipotese nula do teste LM de
Wooldridge foi rejeitada, a 1 % de significancia. Dessa forma, os erros padrdo foram
estimados por meio da matriz robusta de Huber-White. Em termos estatisticos, observou-se
que todos os modelos foram significativos, haja vista a estatistica F ter sido significante a 1%.

O teste de especificidade de Hausman foi significativo a 1% em todos 0s casos,

levando a rejeicdo da hipdtese nula de que ndo ha diferencas substanciais entre 0s estimadores
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por efeitos fixos e aleatdrios. Dessa forma, foi utilizado o estimador de efeitos fixos em todos
0s modelos.

O modelo 3, composto pela varidvel beta do CAPM, obteve um coeficiente de
determinacgédo (R?) de 0,0176, representando 0 menor poder explicativo de todos os modelos
da Abordagem de Fatores de Risco. O coeficiente da variavel beta foi estatisticamente
significativo a 1%. Contudo, apresentou sinal negativo, contrariando a hipotese tedrica de que
risco e retorno sdo varidveis diretamente proporcionais. No trabalho de Clubb e Naffi (2007),
0 beta ndo apresentou significancia estatistica em nenhum dos modelos da abordagem de
fatores de risco.

No Brasil, Vieira e Milach (2008) documentaram essa mesma evidéncia. Segundo 0s
autores, tal resultado poderia estar sendo influenciado pelo comportamento da variavel
retorno ao longo do periodo estudado (1995 — 2005). Considerando que grande parte dos
retornos de cada acdo apresentou valores negativos e que os betas de cada acdo assumem
valores positivos, quando das regressdes, os coeficientes da variavel beta foram, em média,
negativos.

Outra evidéncia brasileira de relacdo negativa entre o beta e o retorno foi encontrada
por Correia, Amaral e Bressan (2008), que utilizaram dados de 1995 a 2004. Para os autores,
esse resultado sugere que a variavel beta ndo é capaz de refletir o efeito que se espera do risco
sistematico. Datar, Naik e Radcliffe (1998) também encontraram betas negativos, utilizando
dados do mercado norte-americano, no periodo de 1962 a 1991. Eles ressaltam que a medicao
do beta depende da eficiéncia da proxy utilizada para a carteira de mercado, bem como da
extensdo do intervalo e do procedimento de mensuracao adotado.

No presente trabalho, utilizou-se o coeficiente beta disponivel na base de dados da
Economatica, calculado utilizando um horizonte de 60 meses antes da data de inicio de cada

ano. Verificou-se que uma parcela consideravel das acGes apresentou retornos negativos no
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periodo estudado (32,70%), que, inclusive, compreendeu a atual crise financeira mundial.
Nesses termos, acredita-se que o coeficiente beta estimado pode ndo representar o risco
sistematico ou simplesmente estar refletindo uma caracteristica especifica do mercado
brasileiro no contexto analisado. E importante ressaltar que o objetivo principal deste estudo é
analisar a importancia das variaveis fundamentalistas na explicacdo dos retornos das acdes e
que o beta esta sendo utilizado apenas como variavel de controle.

O modelo 4 é formado pelas variaveis que compdem o modelo de trés fatores de Fama
e French (1993): beta, tamanho e indice B/M. O coeficiente de determinacdo (R?) foi de
0,0443, indicando uma capacidade explicativa superior a do modelo 2, composto apenas pela
variavel beta. Novamente, o coeficiente do beta foi negativo e estatisticamente significativo.
A variavel tamanho também foi significante a 1% e apresentou sinal negativo, confirmando a
relacio negativa esperada entre o tamanho da empresa e 0s retornos das acdes,
tradicionalmente evidenciada na literatura. Clubb e Naffi (2007) encontraram uma relacao
positiva entre as variaveis tamanho e retorno, embora fosse estatisticamente insignificante em
todos os modelos da abordagem de fatores de risco.

Com relacdo ao indice B/M, o coeficiente estimado foi positivo e significativo a 1%. O
indice B/M também apresentou significancia estatistica em todos os modelos compostos por
fatores de risco do trabalho de Clubb e Naffi (2007), estando positivamente associado aos
retornos das ac@es do Reino Unido. Esse resultado estd de acordo com o esperado, uma vez
que, teoricamente, documenta-se uma relacdo positiva entre o B/M e o retorno das agdes. O
efeito B/M, ou efeito valor, documentado, inicialmente, por Statman (1980) e Rosenberg,
Reid e Lanstein (1985), mostra que as acdes com alto indice B/M (acBes de valor) obtém

retornos mais altos que aquelas com baixo indice B/M (a¢6es de crescimento).



Tabela 6 — Resultados das Regressdes dos Modelos da Abordagem de Fatores de Risco

Constante Beta Tamanho B/M Momento Liquidez R? Teste F Wald LM Hausman
3) 0,361400 -0,270481 0,0176 14,95 462,67 0,152 8,02
(7,50)* (-3,87)%* (0,0002)  (0,0000) (0,6978) (0,0046)
4 0,757364 -0,287914 -0,030035 0,021587 0,0443 15,69 533,12 1,458 14,14
(3,13)* (-4,06)* (-1,75)%** (2,74)* (0,0000)  (0,0000) (0,2313) (0,0027)
(5) 0,681493 -0,323438 -0,020536 0,019009 -0,147714 0,0652 11,36 560,16 179,788 73,61
(2,82)* (-4,11)* (-1,19) (2,66)* (-4,63)* (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(6.1) 0,586060 -0,310748 -0,013711 0,022007 -0,141743  -0,214991 0,0685! 10,47 556,24 172,655 64,58
(2,32)** (-4,01)* (-0,75) (3,23)* (-4,28)* (-1,57) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(6.2) 0,577925 -0,301106 0,003448 0,019099 -0,152505  -0,028380 0,06832 11,70 536,15 173,230 81,68
(2,16)** (-3,69)* -0,130 (2,64)* (-4,87)* (-1,53) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(6.3) 0,602096 -0,300488 0,008469 0,019362 -0,146654  -0,303305 0,0686° 12,52 545,37 179,095 78,89
(2,32)** (-,364)* (0,32) (2,68)* (-4,56)* (-1,60) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)

* Significante a 1%, ** Significante a 5%, *** Significante a 10%

1= Negociabilidade, 2 = Quantidade de Negécios, 3 = Volume Negociado
Erros padréo estimados com correcdo para heterocedasticidade e correlacdo serial, usando a matriz robusta de Huber-White.
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A existéncia do prémio de valor foi evidenciada nos Estados Unidos (FAMA;
FRENCH, 1992; 1993; LAKONISHOK; SHLEIFER; VISHNY, 1994; HAUGEN, 1995),
Japdo (CHAN; HAMAO; LAKONISHOK, 1991), Austrdlia (GHARGHORI;
STRYJKOWSKI; VEERARAGHAVAN, 2007) e Canada (ATHANASSAKOS, 2009). Os
estudos de Capaul, Rowley e Sharpe (1993), com seis paises, e o de Fama e French (1998),
com 13 dos principais mercados internacionais e com 16 paises emergentes, sugerem que 0
efeito valor seja uma evidéncia global. No Brasil, diversos estudos também apontam a
existéncia do prémio de valor, como Mescolin, Braga e Costa Jr (1997), Mellone Jr. (1999),
Costa Jr. e Neves (2000), Rodrigues (2000), Méalaga e Securato (2004), Pedreira (2005), Dos
Santos, Fama e Mussa (2007).

O modelo 5 contém as variaveis do modelo de trés fatores de Fama e French (1993),
mais a estratégia momento, representando o quarto fator de Carhart (1997). O coeficiente de
determinacdo (R%?) do modelo foi 0,0652, evidenciando uma melhora da capacidade
explicativa em relacdo aos modelos 2 e 3. As variaveis que representam os trés fatores de
Fama e French (1993) apresentaram comportamento semelhante ao obtido no modelo 4. O
coeficiente da variavel beta foi negativo e o indice B/M apresentou coeficiente positivo,
ambos estatisticamente significativos, ao nivel de 1%. Contudo, o coeficiente da variavel
tamanho, embora tenha permanecido negativo, ndo apresentou significancia estatistica.

A variavel momento apresentou um coeficiente negativo e significativo a 1%, o que
contraria 0 que é proposto na literatura. O efeito momento, proposto por Jegadeesh e Titman
(1993, 2001), mostra que as estratégias de compra de acdes que obtiveram bons resultados no
passado (“Win”) e venda de acbes que apresentaram resultados ruins no passado (“Los”)
geram retornos significativamente positivos, ao longo dos meses seguintes. Dessa forma, €

suposto que existe uma relacdo positiva entre a variavel momento e o retorno esperado das
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acOes. Contudo, o0 que se observou na Tabela 6 foi exatamente o contrério, ou seja, um efeito
momento favoravel a agbes com baixo desempenho passado.

O trabalho de Dos Santos, Fama e Mussa (2007) analisou a validade do modelo de
quatro fatores, utilizando dados de acGes brasileiras, no periodo de 1996 a 2006. Os autores
ndo encontraram um prémio para o fator momento, uma vez que a diferenga entre os retornos
das carteiras “Win” e “Los” apresentou-se negativa. Mussa, Rogers e Securato (2008) também
evidenciaram coeficientes do fator momento mais expressivos em carteiras “Los”, formadas
por acdes que tiveram um baixo retorno acumulado nos ultimos 12 meses.

Portanto, os resultados do presente trabalho apontam que o efeito momento, no
mercado brasileiro, parece ser favoravel as acGes que apresentaram baixos resultados no
passado, representando uma relacdo inversa a observada nos estudos de Jeegadesh e Titman
(1993, 2001) e Carhart (1997), no mercado norte-americano. Comparativamente, no trabalho
de Clubb e Naffi (20007), a variavel momento também foi significante, porém apresentou-se
positivamente relacionada aos retornos das agdes do Reino Unido.

Os modelos 6.1, 6.2 e 6.3 ampliam o0 modelo 5 ao incluir trés proxies para a variavel
liguidez: Negociabilidade, Quantidade de Negdcios e Volume Negociado. Os coeficientes de
determinacdo foram iguais a 0,0685, 0,0683 e 0,0686, respectivamente, indicando que 0s trés
modelos possuem praticamente a mesma capacidade explicativa.

No tocante aos coeficientes estimados, observa-se que, tanto a variavel beta como o
indice B/M continuaram apresentando coeficientes significativos, ao nivel de 1%. A variavel
momento também continuou apresentando relacdo negativa e significativa com o retorno.
Contudo, o coeficiente da varidvel tamanho nao foi significativo, nos trés modelos. Com
relacdo as proxies para a liquidez, embora os coeficientes das trés variaveis tenham
evidenciado a relacdo negativa esperada entre liquidez e retorno, eles ndo foram significativos

estatisticamente.
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Considerando a possibilidade do valor de mercado (tamanho) ser uma proxy para a
liquidez e a perda de significancia dessa variavel nos modelos 6.1, 6.2 e 6.3, estimou-se
novamente os trés modelos com a exclusdo da variavel tamanho, a fim de verificar se ele
poderia estar sendo captado pelas trés medidas da liquidez. Os resultados encontram-se na
Tabela 7.

Os resultados apresentados na Tabela 7 mostram que, com a exclusdo da variavel
tamanho, as trés proxies da liquidez passaram a ser estatisticamente significantes. Os
coeficientes de determinacdo dos modelos continuaram bastante préximos, indicando que as
trés variaveis possuem poder explicativo semelhante. Dessa forma, pode-se concluir, a priori,
pela ndo existéncia do efeito tamanho no mercado de capitais brasileiro. Em contrapartida,
evidencia-se a existéncia de um prémio de liquidez, em que as a¢des menos liquidas oferecem
retornos maiores como compensacdo para 0 seu nivel reduzido de liquidez e,

consequentemente, maior risco.

Tabela 7 — Resultados das Regressdes do Modelo 6 com a Exclusdo da Variavel Tamanho

Constante Beta B/M Momento Liquidez R? Teste F  Wald LM Hausman
(6.1 0,397255 -0,3088832 0,023032 -0,144126 -0,027327* 0,0677 11,94 536,25 165,060 80,13

(7,22)* (-3,99)* (3,53)*  (-4,35)% (-2,13)** (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(6.2") 0,606893 -0,301009 0,018973 -0,150765 -0,026260> 0,0679 14,28 538,72 163,571 103,97

(6,14)* (-3,72)%* 2,84)*  (-4,70)* (-2,11)** (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(6.3) 0,674497 -0,302286 0,018983 -0,144868 -0,025817° 0,0682 1590 553,30 170,893 84,28

(5,43)*  (370)%  (2.8D)*%  (442)*  (-2,20)** (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

* Significante a 1%, ** Significante a 5%

1= Negociabilidade, 2 = Quantidade de Negécios, 3 = Volume Negociado

Erros padrdo estimados com corre¢do para heterocedasticidade e correlagdo serial, usando a matriz robusta de
Huber-White.

Diante do exposto, verifica-se que os resultados apresentados nessa se¢ao confirmam a
importancia de algumas variaveis da Abordagem de Fatores de Risco analisadas e a existéncia
de determinadas anomalias no mercado de capitais brasileiro. Com relacdo ao indice B/M,

verifica-se que ele é uma varidvel importante na explicacdo dos retornos das agdes brasileiras,
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0 que vai ao encontro de evidéncias classicas acerca do efeito B/M, como Chan, Hamao e
Lakonishok (1991), Fama e French (1992, 1993), Capaul, Rowley e Sharpe (1993),
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), bem como evidéncias brasileiras que também
documentaram a capacidade explicativa dessa variavel: Mescolin, Braga e Costa Jr (1997),
Mellone Jr. (1999), Costa Jr. e Neves (2000), Rodrigues (2000), Malaga e Securato (2004),
Pedreira (2005), Dos Santos, Fama e Mussa (2007).

Quanto a variavel tamanho, observa-se que ela apresentou pouca significancia
estatistica no modelo 4 e passou a ser insignificante apds a insercdo do momento e das proxies
da liquidez. Esse resultado ratifica o trabalho de Liu (2006), em que se verificou que a
liquidez pode incorporar o tamanho e outras anomalias. Portanto, as evidéncias apontam, a
priori, para a ndo existéncia do efeito tamanho de Banz (1981) no mercado brasileiro,
corroborando os achados de Mellone Jr. (1999), Rodrigues (2000), Braga e Leal (2002),
Malaga e Securato (2004), Dos Santos, Fama e Mussa (2007) e Cordeiro e Machado (2011).

A anélise das Tabelas 6 e 7 evidencia a existéncia de um prémio de liquidez no
mercado brasileiro, uma vez que as trés proxies utilizadas apresentaram relagdo negativa e
significativa com o retorno. Esse resultado ratifica os achados de Bruni e Fama (1998) e
Machado (2009), no mercado brasileiro, e de Amihud e Mendelson (1986), Keene e Peterson
(2007) e Liu (2006, 2009), nos Estados Unidos. Além disso, o poder explicativo dos referidos
modelos foi praticamente 0 mesmo, confirmando os indicios levantados na Tabela 2, de que

as trés medidas captam a mesma dimensao da liquidez.
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4.3.3 Modelos Conjuntos

Nesta se¢do, sdo discutidos os resultados das regressdes dos modelos conjuntos, que
combinam as variaveis das duas abordagens descritas anteriormente. Os modelos 7, 8, 9 e 10
sdo formados pela combinacdo do modelo multivariado da abordagem fundamentalista
(modelo 1) com as cinco variaveis da abordagem de fatores de risco. Ja os modelos 11, 12, 13
e 14 sdo combinagdes do modelo univariado agregado (modelo 2) com as cinco variaveis de
controle.

Na Tabela 8, sdo apresentados os valores dos coeficientes estimados e do testes t de
significancia individual, o coeficiente de determinacdo (R?), a estatistica do teste F, a
estatistica do teste de heterocedasticidade de Wald, a estatistica do teste de autocorrelacdo de
Wooldridge e, por fim, a estatistica do teste de especificacdo de Hausman. Os valores que se
encontram entre parénteses correspondem ao p-valor de cada teste especifico.

Conforme exposto na Tabela 8, a hipotese nula de homocedasticidade das variancias
foi rejeitada ao nivel de 1%, para todos os modelos. Tambem foi detectada a presenca de
correlacdo serial nos residuos dos modelos 9, 10, 13 e 14, uma vez que a hipdtese nula do
teste de Wooldridge foi rejeitada, a 1 % de significancia. Dessa forma, os erros padrdao foram
estimados por meio da matriz robusta de Huber-White. A estatistica F foi significativa em
todos os modelos, indicando que os mesmos sdo significativos em termos estatisticos.

O teste de especificidade de Hausman foi significativo a 1% em todos 0s casos,
levando a rejei¢do da hipdtese nula de que ndo ha diferencas substanciais entre 0s estimadores
por efeitos fixos e aleatdrios. Dessa forma, em todos os modelos, foi utilizado o estimador por

efeitos fixos.



Tabela 8 — Resultados das Regressdes dos Modelos Conjuntos
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Constante B/M FBM FROE FRM Beta Tamanho Momento Liquidez R? Teste F Wald LM Hausman
(7) 0,338945 0,241836 -0,000736 0,001771 -0,286998 0,0410 6,86 485,82 1,340 8,69
(5,72)* (2,94)* (-0,04) -0,300 (-4,01)* (0,0001) (0,0000) (0,2509)  (0,0000)
(8) 0,763144 0,022257 -0,002179 0,003071 -0,288231  -0,303973 0,0443 10,63 534,80 1,638 14,70
(2,90)* (2,84)* (-0,12) (0,54) (-4,04)*  (-1,69)*** (0,0000) (0,0000) (0,2047) (0,0117)
(9) 0,650560 0,015347 0,012706 0,002154 -0,324013  -0,019072  -0,155597 0,0661 8,44 558,710 150,07 80,82
(2,48)**  (2,24)** (0,61) (0,38) (-4,11)* (-1,06) (-4,43)* (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
(10.1) 0,543715 0,017510 0,015818 0,001505 -0,311595  -0,011577  -0,151798  -0,021491! 0,0700 8,58 555,20 149,413 70,36
(2,01)* (2,17)%* (0,80) (0,27) (-4,02)* (-0,61) (-4,17)* (-1,54) (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
(10.2) 0,539353 0,015185 0,013206 -0,003294 -0,300690  0,006322  -0,161220 -0,029579> 0,0694 8,69 533,89 146,226 95,46
(1,85)***  (2,22)** (0,63) (-0,43) (-3,66) (0,23) (-4,62) (-1,50) (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
(10.3) 0,563113 0,015470 0,013071 -0,004913 -0,299682  0,012484  -0,155114  -0,032059° 0,0516 9,47 541,00 149,508 89,50
(1,99)%*%  (2,24)** (0,64) (-0,57) (-3,61) (0,42) (-4,40)* (-1,57) (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
(11) 0,434186 0,028686 0,086654 -0,316628 0,1030 22,46 9,34E+31 0,651 62,88
(6,50)* (2,22)%* (5,27)%* (-3,65)* (0,0000) (0,0000) (0,4230)  (0,0000)
(12) -0,227063 0,054528 0,102401 -0,333893  0,049370 0,1081 18,59 2,20E+29 1,453 43,39
(-0,58) (2,29)%* (6,74)* (-3,74)* (1,77)%%* (0,0000) (0,0000) (0,2327)  (0,0000)
(13) 0,167474 0,032733 0,092792 -0,340996  0,045501  -0,081160 0,1119 15,63 23818,3 30023 74,51
(-0,42) (2,14)** (5,90)* (-3,75)% (1,62) (-1,56) (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
(14.1) -0,171028 0,032501 0,093004 -0,346034  0,045295  -0,814834  3,31E-08! 0,1121 14,45 75746,53 28,26 62,01
(-0,42) (2,17)%* (5,93)* (-3,59)* (1,61) (-1,57) (0,36) (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
(14.2) -0,456536 0,037050 0,087828 -0,282389  0,105235  -0,096981 -0,0697512 0,1302 13,43 5382,91 29,006 86,97
(-1,05) (2.36)** (5,11)* (-3,05)* (2,77)%* (-1,90)*** (-3,25)* (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
(14.3) -0,314213 0,034465 0,089907 -0,291835  0,093066  -0,082403 -0,049005° 0,1208 12,63 4577,13 29730 73,64
(-0,076)  (2,25)** (5,46)* (-3,05)* (2,50)** (-1,61) (-2,36)** (0,0000) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)

* Significante a 1%, ** Significante a 5%, *** Significante a 10%

1= Negociabilidade, 2 = Quantidade de Negdcios, 3 = Volume Negociado

Erros padréo estimados com corregdo para heterocedasticidade e correlacdo serial, usando a matriz robusta de Huber-White.
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O modelo 7 foi composto pelo indice B/M, pelas variaveis de previsdo do B/M e do
ROE e pela variavel beta. O coeficiente de determinagdo foi de 0,0410, representando o
menor poder explicativo dos modelos conjuntos, porém sendo maior que o R2 obtido no
modelo 1, composto apenas pelas variaveis fundamentalistas, e maior que o do modelo 3, que
contém apenas o beta.

O coeficiente do indice B/M foi positivo e estatisticamente significativo a 1%. Em
todos os demais modelos conjuntos, o indice B/M permaneceu significante e positivamente
relacionado com o retorno, confirmando as evidéncias das tabelas 5 e 6. Embora tenham
apresentado o sinal esperado, as variaveis de previsdo do B/M (FBM) e do ROE (FROE)
foram estatisticamente insignificantes, ratificando os achados da Tabela 5. Em todas as
demais combinacdes, as variaveis de previsdo permaneceram sem significancia estatistica, o
que corrobora a evidéncia de que ndo fornecem poder explicativo adicional aos retornos das
acOes brasileiras, quando utilizadas separadamente.

A variavel beta, pertencente a abordagem de fatores de risco, obteve coeficiente
negativo e estatisticamente significativo, ao nivel de 1%, e continuou a apresentar-se dessa
forma em todos os demais modelos, inclusive com magnitude semelhante. Portanto, observa-
se que ndo houve alteracbes substanciais na insercdo do beta junto as variaveis
fundamentalistas, em relacdo aos resultados obtidos apenas com as demais proxies de fatores
de risco (Tabela 6). Contudo, destaca-se a melhora do poder explicativo com a combinacéo
das duas abordagens, nesse modelo, evidentemente em virtude do beta e do indice B/M.

O modelo 8 foi formado pelas variaveis do modelo 7 mais o tamanho da empresa. Seu
coeficiente de determinacdo ajustado foi de 0,0443, ndo representando uma melhora
significativa em relacdo ao modelo composto apenas pelas varidveis fundamentalistas e o
beta. De maneira similar as regressdes com os fatores de risco (Tabela 6), a variavel tamanho

apresentou coeficiente negativo e significativo a 10% apenas com as variaveis beta e indice
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B/M. Quando inseridas a estratégia momento e as proxies da liquidez, nas equacfes seguintes,
a varidvel tamanho perdeu a significancia estatistica. Esse achado ratifica as evidéncias
levantadas anteriormente da ndo existéncia de um efeito tamanho no mercado de acOes
brasileiro.

O modelo 9 incluiu as variaveis fundamentalistas e as varidveis de controle beta,
tamanho e momento. Conforme comentado anteriormente, o indice B/M continuou positivo e
0 beta continuou negativo, ambos estatisticamente significativos, e o tamanho tornou-se nao
significativo. A variavel momento obteve coeficiente negativo e estatisticamente significativo
(1%), confirmando as evidéncias apontadas nas regressdes dos fatores de risco (Tabela 6). A
posterior inclusdo das medidas de liquidez ndo afetou sua significancia estatistica, exceto a
proxy Quantidade de Negdcios, e seus coeficientes continuaram apresentando valores muito
proximos.

Os modelos 10.1, 10.2 e 10.3 incluiram as trés variaveis fundamentalistas e todas as
variaveis da abordagem de fatores de risco, sendo que, em cada um, foi utilizada uma medida
distinta para a liquidez (Negociabilidade, Quantidade de Negocios e Volume Negociado,
respectivamente). Conforme evidenciado na Tabela 6, as trés proxies da liquidez
apresentaram a relacdo negativa esperada com o retorno, porém sem significancia estatistica.
A capacidade explicativa do modelo, medida pelo coeficiente de determinacdo (R?2), foi
praticamente a mesma do modelo 9, com quatro variaveis.

Considerando a possibilidade do valor de mercado ser uma proxy da liquidez e a perda
de significancia da variavel tamanho nos modelos 10.1, 10.2 e 10.3, repetiu-se 0 mesmo
procedimento realizado na secdo anterior, estimando-se novamente esses trés modelos com a
exclusdo do tamanho, a fim de verificar se ele poderia estar sendo captado pela liquidez.

Verificou-se que, apds a exclusdo da variavel tamanho, as trés medidas da liquidez tornaram-
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se estatisticamente significantes, ratificando a existéncia de um prémio de liquidez no

mercado brasileiro, conforme mostra a Tabela 9.

Tabela 9 — Resultados das Regressdes do Modelo 10 com a Exclusao da Variavel Tamanho

Const. BM FBM FROE Beta Momento Liquidez R> TesteF Wald LM  Hausm.
0,383374 0,018046 0,016672 0,000892 -0,030983 -0,154235 -0,264239 0,0693 8,84 538,78 142,068 94,83
(6,28)* (2,23)**  (-0,88) (-0,16) (-4,000*  (-4,32)*  (-2,03)** (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

0,596565 0,015050 0,012880 -0,002480 -0,301628 -0,158604 -0,260490 0,0690 9,72 539,04 137,812 246,96
(5.44)*  (2.23)%* 0,640  (-0,37)  (-3.73)*%  (459*% (-2,05)** (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

0,664419 0,015148 0,012523 -0,003208 -0,302800 -0,152569 -0,256253 0,0692 11,06 552,26 142,121 97,90
@A70)%  (2.23)%*  (0,62)  (-046)  (-37D)*  (428* (-2,10)** (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

* Significante a 1%, ** Significante a 5%

1= Negociabilidade, 2 = Quantidade de Negécios, 3 = Volume Negociado

Erros padrdo estimados com correcdo para heterocedasticidade e correlacdo serial, usando a matriz robusta de
Huber-White.

De maneira geral, os resultados obtidos nesta etapa reforcam a evidéncia de que as
variaveis de previsdo do B/M e do ROE ndo possuem capacidade explicativa para o retorno
das acdes, quando consideradas separadamente. As regressdes dos modelos conjuntos 7, 8, 9 e
10 apresentaram praticamente 0s mesmos resultados das regressdes dos fatores de risco. Esse
resultado vai de encontro aos achados de Clubb e Naffi (2007), em que o poder explicativo
dos modelos foi reforcado pelas variaveis de previsédo do B/M e do ROE.

E importante destacar que a semelhanca do coeficiente de determinacdo (R?) indica
que a capacidade explicativa dos modelos conjuntos se deve as variaveis de controle e,
sobretudo, ao indice B/M, que esta presente nesses modelos, como variavel fundamentalista,
mas também esteve presente naqueles, como fator de risco.

Os modelos 11, 12, 13 e 14 da Tabela 8 combinam a variavel de previsdo agregada da
abordagem fundamentalista e as cinco variaveis de controle analisadas no estudo. O objetivo é
verificar se essa variavel, significativa no modelo 2, permanece consistente na explicacdo dos
retornos das acdes, apds a inclusdo das proxies para fatores de risco. Seguindo Clubb e Naffi

(2007), o indice B/M observado também foi inserido nos modelos, a fim verificar se possui
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capacidade explicativa adicional como fator de risco. Dessa forma, constitui uma variavel de
sobreposicdo entre as duas perspectivas.

O modelo 11 foi composto pela variavel FRM, pelo indice B/M e pelo beta. O
coeficiente de determinacdo (R?) foi de 0,1030, representando uma melhora consideravel na
capacidade explicativa em relagcdo ao modelo 7, composto pelo indice B/M, pelo beta e pelas
expectativas futuras do indice B/M e do ROE, separadamente. Conforme esperado, o
coeficiente da variavel FRM foi positivo e significativo (1%). Surpreendentemente, o indice
B/M também apresentou significancia estatistica, ndo sd nesse, como em todos os demais
modelos que incluiram a variavel FRM. Esse resultado sugere que, além da medida de
previsdo agregada, o indice B/M possui poder explicativo incremental, como fator de risco,
para os retornos das acOes brasileiras. Clubb e Naffi (2007) ndo observaram poder explicativo
adicional do B/M, no Reino Unido.

O beta apresentou coeficiente negativo e significativo, confirmando os achados das
etapas anteriores e, assim, permaneceu nos demais modelos. Comparativamente, Clubb e
Naffi (2007) obtiveram um coeficiente R2 de 0,0911 para esse modelo e as variaveis também
se apresentaram estatisticamente significativas, porém com o beta apresentando sinal positivo,
em consonancia com a teoria.

O modelo 12 foi formado pela variavel de previsdo agregada e pelas variaveis que
compdem o modelo de trés fatores de Fama e French (1993): beta, tamanho e indice B/M. O
coeficiente de determinacdo do modelo foi igual a 0,1081. A variavel FRM foi positiva e
significativa a 1%, confirmando sua importancia como variavel explicativa do retorno. O
indice B/M também foi positivo e significativo, mostrando-se relevante tanto como fator de
risco, quanto pela perspectiva fundamentalista.

Contrariando as premissas tedricas e 0s resultados das etapas anteriores, a variavel

tamanho foi positiva e significativa a 10%. O coeficiente tornou-se estatisticamente
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insignificante, quando combinado com as variaveis momento e Negociabilidade, e voltou a
ser significativo junto com as variaveis Quantidade de Negdcios e Volume Negociado, porém
sempre apresentando coeficiente positivo. Clubb e Naffi (2007) documentaram resultado
semelhante para no Reino Unido, onde outras evidéncias também indicaram uma inversédo do
efeito tamanho (DIMSON; MARSH, 1999; DISSANAIKE, 2002). No Brasil, também ha
evidéncias de que o efeito tamanho se manifesta de maneira inversa, sendo favorével as acoes
com maior valor de mercado (RODRIGUES, 2000; BRAGA; LEAL, 2002; MALAGA;
SECURATO, 2004; DOS SANTOS; FAMA; MUSSA, 2007; MACHADO, 2009).

O modelo 13 foi formado pela variavel de previsdo agregada e as variaveis beta,
tamanho, indice B/M e momento. Seu coeficiente de determinacdo foi de 0,1119,
representando melhora na capacidade explicativa em relacdo aos modelos anteriores.
Conforme ressaltado anteriormente, as varidveis FRM, beta e indice B/M foram
estatisticamente significantes e, o tamanho, ndo significativo. Com relacdo a estratégia
momento, apesar de apresentar comportamento semelhante ao observado nas regressdes da
abordagem de fatores de risco, encontrando-se negativamente relacionada ao retorno, so
apresentou significancia estatistica no modelo 14.2, junto com a proxy de liquidez Quantidade
de Negdcios. Esse resultado sugere uma descaracterizacdo do efeito momento no mercado
brasileiro, corroborando os achados de Dos Santos, Faméa e Mussa (2007), Mussa, Rogers e
Securato (2008), Flister, Amaral e Bressan (2011) e Rouwenhorst (1999), que realizou um
estudo com paises emergentes e encontrou um efeito momento praticamente nulo para o
Brasil (0,01%).

O modelo 14.1 foi formado pelas varidveis do modelo 13 mais o indice de
Negociabilidade. As variaveis FRM, indice B/M e beta foram significativas e apresentaram o
mesmo sinal dos modelos anteriores. Mais uma vez, as variaveis tamanho e momento foram

néo significativas, juntamente com a proxy de liquidez testada. Portanto, apesar do coeficiente
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de determinacdo (0,1121) ter sido superior ao dos modelos anteriores, acredita-se que iSso
ocorreu devido ao aumento do nimero de variaveis e ndo pela contribuicdo das variaveis
inseridas na explicagdo dos retornos.

O modelo 14.2 testou a proxy de liquidez Quantidade de Negdcios. As variaveis FRM,
indice B/M e beta continuaram significativas e consistentes com os resultados das etapas
anteriores. As variaveis tamanho e momento voltaram a ficar estatisticamente significativas,
porém com sinal contrério ao esperado. A medida de liquidez foi significativa a 1% e
apresentou sinal negativo, ratificando a existéncia de um prémio de liquidez, evidenciada
anteriormente. Destaca-se que o coeficiente de determinacéo obtido foi 0 maior entre todos os
modelos conjuntos estimados (0,1302), ressaltando a contribuicdo da variavel FRM e das
cinco proxies de fatores de risco na explicacdo dos retornos das agdes.

Por fim, o modelo 14.3 também incluiu a variavel de previsdo agregada (FRM) e as
cinco variaveis de controle, utilizando-se 0 Volume Negociado como proxy para a liquidez. O
coeficiente de determinacdo (R?) foi igual a 0,1208. Todas as variaveis apresentaram
comportamento semelhante ao que foi exposto anteriormente, exceto a estratégia momento,
que tornou a ficar estatisticamente insignificante.

Os resultados obtidos nos modelos conjuntos que incluiram a variavel de previséo
agregada (FRM) mostram que a mesma continuou consistente apos a inclusdo de todas as
proxies para fatores de risco. Adicionalmente, os coeficientes de determinacdo desses
modelos foram superiores aqueles obtidos nos modelos da abordagem fundamentalista e da
abordagem de fatores de risco, separadamente. Esse resultado ratifica as evidéncias
apresentadas na Tabela 5, que indicam a contribuicdo dessa variavel para a explicacdo dos

retornos das acdes brasileiras.
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4.3.4 Andlise da Influéncia da Crise Financeira Mundial nos Resultados

Esta secdo objetiva verificar se os resultados obtidos na analise foram influenciados
pela atual crise financeira mundial. Para isso, todos os modelos foram estimados novamente,
considerando o periodo de 1996 a 2007, a fim de eliminar possiveis efeitos decorrentes da
crise.

Os resultados das regressdes com as variaveis da abordagem fundamentalista e de
fatores de risco estdo apresentados na Tabela 10, onde constam os valores dos coeficientes
estimados e do testes t de significancia individual, o coeficiente de determinacdo (R?), a
estatistica do teste F, a estatistica do teste de heterocedasticidade de Wald, a estatistica do
teste de autocorrelacdo de Wooldridge e a estatistica do teste de especificacdo de Hausman.
Os valores que se encontram entre parénteses correspondem ao p-valor de cada teste
especifico.

A hipétese nula de homocedasticidade das variancias foi rejeitada ao nivel de 1%, para
todos os modelos. Também foi detectada a presenca de correlacdo serial nos residuos dos
modelos 5 e 6, uma vez que a hipdtese nula do teste de Wooldridge foi rejeitada, a 1 % de
significancia. Dessa forma, os erros padrdo foram estimados por meio da matriz robusta de
Huber-White. Todos os modelos foram significativos em termos estatisticos, uma vez que a
estatistica F foi significante a 1%.

O teste de especificidade de Hausman foi estatisticamente insignificante no modelo 1,
ndo levando a rejeicdo da hipdtese nula de que ndo ha diferencas substanciais entre o0s
estimadores por efeitos fixos e aleatorios. Portanto, nesse modelo, foi utilizado o estimador
por efeitos aleatorios. Nos demais casos, como a hipotese nula foi rejeitada com 1% de

significancia, os modelos foram estimados via efeitos fixos.
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Os resultados apresentados na Tabela 10 mostram que, de maneira geral, a estimacao
dos modelos das abordagens fundamentalista e de fatores de risco ndo apresentou alteragfes
substanciais, apos a exclusdo do periodo que compreendeu a crise financeira mundial. O
coeficiente do indice B/M foi positivo e significativo em todos os modelos, confirmando a
existéncia de um efeito B/M consistente, conforme documentado nas etapas anteriores.

As variaveis de previsdo do indice B/M e do ROE, testadas no modelo 1, apresentaram
o0 sinal previsto, porém permaneceram estatisticamente insignificantes, o que corrobora as
evidéncias anteriores de que ndo sdo relevantes para a explicagdo dos retornos, quando
consideradas separadamente. No modelo 2, a variavel de previsdo agregada (FRM) foi
positiva e estatisticamente significativa. Adicionalmente, o coeficiente de determinacédo
(0,0489) mostrou-se bem maior que o do modelo 1 (0,0137). Esse resultado corrobora os
achados anteriores acerca da contribuicdo dessa variavel na explicagdo dos retornos das acoes
brasileiras.

O beta foi estatisticamente significativo em todos os modelos e continuou
apresentando-se negativamente relacionado aos retornos. A variavel tamanho também foi
significativa em todos os modelos, porém, ao contrario do que prevé a teoria e 0s resultados
da Tabela 6, apresentou relagdo positiva com os retornos. Esse achado corrobora as evidéncias
apresentadas na Tabela 8, onde se observou uma descaracterizacdo do efeito tamanho no
mercado brasileiro. Outras evidéncias empiricas mostram que o efeito tamanho se manifesta
de maneira inversa no Brasil, sendo favoravel as acBes com maior valor de mercado
(RODRIGUES, 2000; BRAGA; LEAL, 2002; MALAGA; SECURATO, 2004; DOS
SANTOS; FAMA; MUSSA, 2007; MACHADO, 2009).

Com relacdo a variavel momento, observou-se a mesma relacdo negativa documentada
nas etapas anteriores. Contudo, no periodo em consideracdo, o0 momento s6 foi significativo

quando combinado com a proxy Quantidade de Negocios (modelo 4.2). Esse resultado
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corrobora os achados de Dos Santos, Fama e Mussa (2007), Mussa, Rogers e Securato (2008),
Flister, Amaral e Bressan (2011) que sugerem a descaracterizacdo do efeito momento no
mercado brasileiro, e Rouwenhorst (1999), que encontrou um efeito momento praticamente
nulo para o Brasil (0,01%). As trés medidas de liquidez testadas continuaram evidenciando a
existéncia de um prémio de liquidez no mercado brasileiro. Contudo, a Unica proxy que
apresentou significancia estatistica, nesse periodo, foi o indice de Negociabilidade.

Os resultados dos modelos conjuntos estdo expostos na Tabela 11. A hip6tese nula de
homocedasticidade das variancias foi rejeitada ao nivel de 1%, para todos os modelos.
Também foi detectada a presenca de correlagédo serial nos residuos, exceto nos modelos 7, 11
e 12, uma vez que a hipotese nula do teste de Wooldridge foi rejeitada, a 1% de significancia.
Dessa forma, os erros padréo foram estimados por meio da matriz robusta de Huber-White.

O teste de especificidade de Hausman nao foi significativo no modelo 8, levando a néo
rejeicdo da hipotese nula de que ndo ha diferencas substanciais entre os estimadores por
efeitos fixos e aleatorios. Dessa forma, nesse modelo, utilizou-se o estimador por efeitos
aleatorios e, nos demais, o estimador por efeitos fixos.

Os resultados apresentados da Tabela 11 mostram que os modelos conjuntos
estimados ndo sofreram alteracGes significativas com a exclusdo do periodo que compreendeu
a crise financeira mundial. O coeficiente do indice B/M foi positivo e significativo em todos
os modelos, confirmando a existéncia de um efeito B/M consistente no Brasil, conforme
documentado nas etapas anteriores. Além disso, esse resultado reforca as evidéncias
apresentadas na Tabela 8 de que o indice B/M contribui para a explicacdo dos retornos,
guando combinado com as variaveis de previsdo do B/M e do ROE, na forma de variavel
agregada, mas que também possui poder explicativo adicional como fator de risco.

As variaveis de previsdo do indice B/M e do ROE foram estatisticamente

insignificantes em todos os modelos, ratificando as evidéncias anteriores de que nhdo
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influenciam a explicacdo dos retornos, quando consideradas separadamente. Em
contrapartida, varidvel de previsdo agregada (FRM) foi positiva e estatisticamente
significativa em todos os modelos. Adicionalmente, observou-se uma melhora considerével
nos coeficientes de determinacdo (R2) dos modelos em que foi incluida. Esse resultado
corrobora os achados anteriores acerca da contribuicdo da varidvel de previsdo agregada na
explicagé@o dos retornos das acoes brasileiras.

A variavel beta foi estatisticamente significativa e continuou apresentando-se
negativamente relacionada aos retornos, em todos os modelos conjuntos. A variavel tamanho
apresentou relacdo positiva com os retornos, ratificando os resultados da Tabela 11, mas
apresentou significancia estatistica apenas nos modelos 8, 9 e 10. Portanto, mais uma vez, 0s
resultados sugerem que o efeito tamanho se manifesta de maneira inversa no Brasil, sendo
favoravel as acbes com maior valor de mercado.

Com relacdo a estratégia momento, observou-se a mesma relacdo negativa
documentada nas etapas anteriores, porém ndo apresentou significancia estatistica nos
modelos que incluiram a variavel de previsdo agregada. Esse resultado reforca as evidéncias
da descaracterizacdo do efeito momento no Brasil, comentada anteriormente

Com relacdo a liquidez, observa-se que as trés medidas continuaram apresentando
relacdo negativa com os retornos, evidenciando a existéncia de um prémio de liquidez no
mercado brasileiro. Entretanto, da mesma forma que na Tabela 10, a Unica proxy que
apresentou significAncia estatistica, no periodo de 1996 a 2007, foi o indice de

Negociabilidade.



Tabela 10 — Resultados das Regressdes das Abordagens Fundamentalista e de Fatores de Risco Excluindo o Periodo da Crise Financeira
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Constante B/M FBM FROE FRM Beta Tamanho Momento Liquidez R? Teste F Wald LM Hausman
(1 0,214431 0,019637 -0,017568 0,010477 0,0137 172,84 794,14 0,010 2,33
(7,26)* (2,58)* (-1,030) (0,670) (0,0000) (0,0000) (0,9201) 0,5072
(2) 0,313858 0,098126 0,0489 24,64 2,70E+32 0,205 33,75
(24,86)* (4,96)* (0,0000) (0,0000) (0,6524) (0,0000)
3) 0,458732 -0,351504 0,0202 12,91 842,630 0,017 7,10
(6,98)* (-3,59)%* 0,0006 (0,0000) (0,8968)  0,0077
4 -0,098252 0,022959 -0,269106 0,034129 0,0492 33,46 3,20E+31 1,132 2,62
(-0,950) (3,04)* (-4,89)* (4,36)* (0,0000)  (0,0000) (0,2910) 0,4536
%) -0,161250 0,020659 -0,365463 0,046782 -0,184165 0,0677 8,45 1,40E+31 108,602 76,63
(-0,490) (2,09)** (-3,17)%  (2,15)**  (-4,71)* (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(6.1) -0,344697 0,025117 -0,344759 0,059952 -0,177395 -0,035873! 0,0718 7,75 903,84 102,852 76,43
(-1,010) (3,14)* (-3,00)*  (2,59)**  (-4,38)* (-1,76)*** (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(6.2) -0,194269 0,020591 -0,356572 0,059435 -0,185166 -0,0176412 0,0685 8,35 9,25E+30 108,631 73,45
(-0,540) (2,09)** (-2,94)*  (1,68)*** (-4,79)* (-0,064) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)
(6.3) -0,261534 0,020960 -0,334974 0,081097 -0,183191 -0,0350813 0,0713 9,71 891,52 111,401 79,61
(-0,710) (2,18)** (-2,69)*  (2,07)**  (-4,64)* (-1,420) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)

* Significante a 1%, ** Significante a 5%, *** Significante a 10%
1= Negociabilidade, 2 = Quantidade de Negdcios, 3 = Volume Negociado
Erros padréo estimados com correcdo para heterocedasticidade e correlacdo serial, usando a matriz robusta de Huber-White.



Tabela 11 — Resultados das Regressdes dos Modelos Conjuntos Excluindo o Periodo da Crise Financeira
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Constante B/M FBM FROE FRM Beta Tamanho Momento Liquidez R? Teste F Wald LM Hausman

@) 0,424879  0,028245 -0,000001 0,506526 -0,403798 0,0459 6,03 984,13 0,918 11,02
(4,89* (3,01)* (0,000) (1,110) (-3,88)* (0,0003)  (0,0000) (0,3412) (0,0206)

(8) -0,079994 0,027388 -0,014122 0,019670 -0,271655 0,033325 0,0512 38,32 1,90E+31 1,124 2,68
(-0,780) (2,94)* (-1,150) (1,290) (-4,87)%* (4,27)* (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,7488)

(9) -0,218733 0,017396 0,010559 0,057798 -0,367392 0,048818 -0,192433 0,0701 5,77 3,20E+31 92,195 35,18
(-0,560)  (2,07)** (0,450) (1,310) (-3,20)*%  (1,97)***  (-4,34)* (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(10.1) -0,436060 0,020970 0,016459 0,052775 -0,347961 0,064276 -0,190241 -0,036773! 0,0747 5,61 5,40E+30 90,727 87,63
(-1,080)  (2,37)** (0,710) (1,090) (-3,05)*%  (2,46)**  (-4,04)*  (-1,79)*** (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(10.2) -0,262336 0,017476 0,011228 0,062531 -0,356797 0,064213 -0,194148 -0,0213092 0,0711 6,42 1,30E+31 92,467 86,99
(-0,051)  (2,10)** (0,460) (1,400) (-2,95)* (1,640) (-4,38)* (-0,770) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(10.3) -0,332508 0,017703 0,011761 0,064135 -0,334934 0,085818 -0,192302 -0,375930° 0,0741 7,48 4,30E+31 92,609 75,08
(-0,770)  (2,14)** (0,490) (1,470) (-2,7)* (2,05)**  (-4,31)* (-1,530) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(11)  0,568226 0,0342049 0,111125 -0,356461 0,0735 24,06  3,10E+31 0,075 45,06
(7,10)* (2,34)** (5,74)* (-2,97)%* (0,0000)  (0,0000) (0,7851) (0,0000)

(12)  0,498679 0,032631 0,086383 -0,401689 0,000000 0,0951 14,71 8,40E+05 0,338 48,74
(5,29)* (2,24)** (3,75)* (-3,05)* (0,03) (0,0000)  (0,0000) (0,5633) (0,0000)

(13) 0,497930 0,030683 0,070708 -0,395169 0,000000 -0,111505 0,1011 12,94 1,20E+32 13,55 71,58
(5,19)* (2,05)** (2,93)* (-2,91)* (-0,03) (-1,53) (0,0000)  (0,0000) (0,0003) (0,0000)

(14.1) 0,483207 0,034161 0,069253 -0,379165 0,000000 -0,089618 -0,006498" 0,1012 9,79 1,10E+32 13,912 55,22
(5,20)* (2,53)** (2,74)* (-2,80)* (0,03) (-1,20) (-0,21) (0,0000)  (0,0000) (0,0004) (0,0000)

(14.2) 0,433815 0,030995 0,072762 -0,401298 0,000000 -0,109284 -0,008740? 0,1013 11,79 1,40E+32 14,003 62,83
(2,32)**  (2,05)** (2,99)* (-2,86)* (-0,18) (-1,52) (0,37) (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)

(14.3) 0,334767 0,031850 0,076230 -0,413364 0,000000 -0,108450 -0,016562° 0,1021 10,91 12647,16 14,813 55,25
(1,55) (2,06)** (3,18)* (-2,92)* (-0,33) (-1,49) (0,82) (0,0000)  (0,0000)  (0,0000) (0,0000)

* Significante a 1%, ** Significante a 5%, *** Significante a 10%

1= Negociabilidade, 2 = Quantidade de Negdcios, 3 = Volume Negociado
Erros padréo estimados com corregdo para heterocedasticidade e correlacdo serial, usando a matriz robusta de Huber-White.
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Os resultados evidenciados nesse capitulo mostram que, conforme observado na
analise das regressdes da abordagem fundamentalista, comentada na sec¢do 4.3.1, a incluséo
das estimativas futuras do B/M e do ROE, como varidveis explicativas adicionais, ndo reforga
0 poder explicativo do indice B/M observado no modelo multivariado proposto por Clubb e
Naffi (2007). As variaveis de previsdo do B/M e do ROE, consideradas separadamente, ndo
apresentaram significancia estatistica, ndo demonstrando influenciar a explicacéo dos retornos
das acOes, tanto no modelo da abordagem fundamentalista como quando combinadas com as
proxies de fatores de risco. Dessa forma, ao contrario do que foi encontrado no Reino Unido,
0 modelo multivariado proposto por Clubb e Naffi (2007) ndo foi capaz de explicar
adequadamente os retornos das a¢des do mercado brasileiro.

Em contrapartida, a variavel de previsdo agregada proposta por Clubb e Naffi (2007),
formada pelo somatdrio das trés variaveis fundamentalistas, foi estatisticamente significativa
no modelo univariado (modelo 2) e continuou consistente apos a insercdo de todas as proxies
para fatores de risco. Comparativamente, observou-se que o poder explicativo do modelo 2 foi
superior ao dos modelos compostos somente pelas variaveis da abordagem de fatores de risco
propostas pela literatura (Tabela 6).

As premissas do desenvolvimento do modelo da abordagem fundamentalista, descritas
na secdo 3.3.1, sugerem que o poder explicativo do retorno das acOGes para as versdes
multivariada e univariada seja idéntico. Entretanto, de acordo com Clubb e Naffi (2007),
possiveis distor¢bes na mensuracdo das variaveis previstas (FBM; e FROE;) podem resultar
em uma diferenca no poder explicativo dos dois modelos. Em sua pesquisa, ambos 0S
modelos apresentaram capacidade explicativa bastante préoxima, porém o modelo
multivariado foi ligeiramente superior na explicacdo dos retornos das aces do Reino Unido.

Os modelos conjuntos formados pela combinacdo entre a variavel de previsdo

agregada e as proxies de fatores de risco (Tabela 8) apresentaram poder explicativo superior
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aos modelos das duas abordagens, consideradas separadamente. Esse resultado também foi
observado por Clubb e Naffi (2007). Dessa forma, observa-se que tanto a abordagem
fundamentalista, como a abordagem de fatores de risco, sdo importantes na explicacdo dos
retornos das acGes no Brasil. Considerando o coeficiente de determinagédo (R?), o0 modelo que
apresentou melhor poder explicativo foi o 14.2, formado pela variavel de previsdo agregada
(FRM), beta, valor de mercado (tamanho), indice B/M, momento e a Quantidade de Negdcios
como proxy para a liquidez. Todavia, € importante destacar que as variaveis tamanho e
momento ndo se mostraram consistentes ao longo da analise.

Por fim, ressalta-se a importancia do indice B/M como variavel explicativa. Os
resultados obtidos no presente estudo mostram que o B/M possui capacidade explicativa,
quando combinado com as duas variaveis de previsdo, na forma de variavel de previsao
agregada, e tambem como fator de risco. Nesse sentido, verifica-se que o indice B/M, no
mercado brasileiro, estd em consonancia tanto com a perspectiva tradicional preconizada por
Fama e French (1992), na qual se acredita que o seu poder explicativo decorre do fato de
capturar um fator de risco comum nos retornos dos ativos, como com a perspectiva
fundamentalista proposta por Berk (1995), na qual o B/M funciona como uma proxy para 0s
fluxos de caixa ou expectativas de lucros futuros. Ademais, verificou-se que os resultados
obtidos na presente analise ndo sofreram alteragcdes significativas em decorréncia da atual

crise financeira mundial.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo estudar a influéncia das expectativas futuras
do indice B/M e do ROE como variaveis adicionais ao indice B/M atual, na explicacdo dos
retornos do mercado de capitais brasileiro. Inicialmente, buscou-se investigar a contribuigcdo
dessas trés variaveis fundamentalistas na explicacdo dos retornos das acles brasileiras.
Objetivando comparar os resultados obtidos com fatores de risco amplamente sugeridos na
literatura, também foi analisado o poder explicativo de modelos de precificacdo tradicionais.
Por fim, verificou-se se as variaveis fundamentalistas permaneceram consistentes na
explicacédo dos retornos, apds a combinagdo com proxies para fatores de risco.

Quanto as variaveis da Abordagem Fundamentalista analisadas, observou-se que as
estimativas futuras do indice B/M e do ROE ndo apresentaram significancia estatistica no
modelo multifatorial proposto por Clubb e Naffi (2007), assim como ap0s a inser¢cdo das
variaveis de controle da Abordagem de Fatores de Risco. Dessa forma, quando consideradas
separadamente, como variaveis explicativas adicionais, as previsdes do indice B/M e do ROE
ndo se mostraram relevantes para a explicacdo dos retornos das acdes brasileiras.

As estimativas futuras do B/M e do ROE também foram combinadas com o indice
B/M observado, formando uma variavel de previsdo agregada. Constatou-se que essa variavel
foi estatisticamente significativa, tanto no modelo univariado proposto por Clubb e Naffi
(2007), como apos a inclusdo das cinco variaveis de controle. Adicionalmente, destaca-se que
a capacidade explicativa dos modelos que incluiram essa variavel foi bastante superior aquela
obtida nas regressdes da Abordagem de Fatores de Risco. Diante disso, as hipoteses 2 e 3 da
dissertacdo, de que a expectativa futura do indice B/M e a expectativa futura do ROE

explicam parte das variagOes dos retornos das acoes brasileiras, ndo podem ser rejeitadas.
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No presente estudo, o indice B/M foi testado como variavel fundamentalista e como
proxy para fator de risco, estando presente em ambas as classes de modelos. Adicionalmente,
nos modelos conjuntos formados pela variavel de previsdo agregada, o indice B/M foi
inserido novamente, constituindo uma variavel de sobreposicao entre as duas abordagens. Os
resultados mostraram que o indice B/M foi positivo e estatisticamente significativo, tanto nos
modelos da Abordagem Fundamentalista, como nos modelos com fatores de risco. Além
disso, quando inserido nos modelos conjuntos, verificou-se a sua contribuicdo como
componente da variavel de previsdo conjunta, bem como sua capacidade explicativa adicional
como fator de risco. Dessa forma, a hipdtese 1 de que o indice B/M explica parte das
variacOes dos retornos das acoes brasileiras ndo pode ser rejeitada.

Com relagdo as varidveis da Abordagem de Fatores de Risco estudadas, foram
evidenciadas caracteristicas peculiares do mercado de acdes brasileiro, que nem sempre
estiveram em consonancia com 0s pressupostos das teorias de precificacdo de ativos, nem as
evidéncias apontadas na literatura, sobretudos aquelas de paises desenvolvidos.

Verificou-se uma relacdo negativa e estatisticamente significativa entre o beta e o0s
retornos, o que contrapGe as hipoteses tedricas da relacdo entre risco e retorno. Fama e French
(1992) verificaram que o beta € correlacionado com a varidvel tamanho e que ele s6 é
positivamente relacionado com os retornos das acdes quando sofre influéncia do efeito
tamanho. Caso contrario, eles observaram que o beta ndo influencia ou influencia
negativamente os retornos das acfes. Essa pode ser a causa para o resultado encontrado no
presente trabalho, visto que ndo se confirmou a existéncia do efeito tamanho no periodo
estudado.

A variavel tamanho ndo demonstrou consisténcia no decorrer das etapas do estudo e s6
apresentou significancia estatistica quando combinada com o beta e o indice B/M. Em alguns

casos, mostrou-se negativamente relacionada aos retornos. Em outros, relacionou-se
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positivamente, sugerindo um efeito tamanho favoravel as empresas com alto valor de
mercado. Por fim, destaca-se sua alta correlacdo e incompatibilidade com as trés proxies da
liquidez, sugerindo que o efeito pode estar sendo captado pela liquidez, da mesma forma que
em Liu (2006). Dessa forma, os resultados obtidos apontam a ndo existéncia do efeito
tamanho no mercado brasileiro, no periodo estudado.

Em relagdo a estratégia momento, observou-se uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa com o retorno em praticamente todos os modelos, o que sugere a existéncia de
um efeito momento invertido no mercado de capitais brasileiro, corroborando os estudos de
Dos Santos, Fama e Mussa (2007), Mussa, Rogers e Securato (2008) e Flister, Amaral e
Bressan (2011).

No tocante a variavel liquidez, foram testadas trés proxies: Negociabilidade,
Quantidade de Negdcios e Volume Negociado. A alta correlacdo e a significancia estatistica
das trés medidas, quando excluida a variavel tamanho, sugerem que elas podem estar
captando a mesma dimenséo da liquidez. Ao retirar o periodo da crise financeira da analise, a
Unica proxy significativa foi o indice de Negociabilidade. Ademais, verificou-se que as
medidas de liquidez estiveram sempre negativamente relacionadas com o retorno, sugerindo a
existéncia de um prémio de liquidez no mercado acionario brasileiro, semelhante a Bruni e
Fama (1998) e Machado (2009).

Os resultados obtidos no presente estudo indicam que uma variavel de previsdo
agregada, composta pelo indice B/M e pelas expectativas futuras do indice B/M e do ROE
influencia a explicacdo dos retornos das acdes brasileiras. Isso implica que essa variavel pode
ser utilizada em estratégias de investimento no mercado de acdes, uma vez gque o indice B/M
atual mais as previsdes do indice B/M e do ROE para o ano seguinte foram capazes de

explicar parte das variacdes dos retornos das acdes no mesmo periodo.



115

O argumento tedrico dos modelos da Abordagem Fundamentalista testados neste
estudo é que a inclusdo da expectativa futura do ROE (além do indice B/M atual), como
varigvel explicativa para o retorno das aces, controla a variagdo no indice B/M atual causada
por diferencas de expectativas de desempenho econémico de curto prazo. Da mesma forma, a
inclusdo da expectativa do indice B/M futuro, como variavel explicativa do retorno das acdes,
controla o impacto das expectativas de desempenho de longo prazo.

Portanto, o0s resultados obtidos nesta dissertagdo podem contribuir para
estabelecimento de estratégias de investimento, considerando que o indice B/M pode ser
calculado por meio de informacgdes contébeis divulgadas pelas empresas. Além disso, a
utilizagdo de dados historicos possibilita aos investidores, em um determinado ano, o calculo
de variaveis de previsao para o indice B/M e para 0 ROE no ano seguinte, as quais reforcam o
poder explicativo do indice B/M atual, quando combinadas na forma de variavel de previsdo
agregada do retorno das acdes.

A principal contribuicdo tedrica do estudo reside em enfocar a Abordagem
Fundamentalista, uma perspectiva alternativa de analise das anomalias de mercado que possui
poucas evidéncias empiricas, sobretudo em paises emergentes. Ademais, ressalta-se que o0s
estudos nessa area séo bastante escassos no Brasil.

E importante salientar, ainda, que a presente pesquisa restringiu-se as empresas nao-
financeiras, constituidas sob a forma de sociedade andnima de capital aberto, com agdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BM&FBOVESPA, no periodo de 1° de
janeiro de 1995 a 31 de dezembro de 2010. Dessa forma, as conclus@es obtidas ficam restritas
a amostra utilizada. Todos os modelos analisados no trabalho foram re-estimados, utilizando o
periodo de 1995 a 2007, a fim de verificar se estavam sendo influenciados pela atual crise
financeira mundial. De maneira geral, verificou-se que ndo houve altera¢fes substanciais nos

resultados obtidos.
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Por ser um campo ainda pouco explorado no Brasil, o estudo de variaveis
fundamentalistas e retorno acionério oferece inUmeras opcdes para o desenvolvimento de
pesquisas futuras. Este trabalho utilizou dados em base anual e 0 método de painel dindmico
para estimacao das variaveis de previsao. Dessa forma, sugere-se a mensura¢ao dos dados em
outras bases, como a trimestral, por exemplo, bem como a utilizacdo de outros métodos de
estimacdo das variaveis de previsdo. Também poderia ser realizada uma analise comparativa

por setor econdmico, de forma a confrontar os resultados aqui apresentados.
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APENDICE A - Agbes que Participaram da Pesquisa

Empresa Setor Papel | Classe do Papel
Alfa Consorcio Outros BRGEL11 PNE
Alfa Consorcio Outros BRGE12 PNF
Alfa Consorcio Outros BRGE3 ON

Alfa Holding Outros RPAD3 ON
Alfa Holding Outros RPADS PNA
Alfa Holding Outros RPAD6 PNB

Alpargatas Téxtil ALPA3 ON

Alpargatas Téxtil ALPA4 PN

Ambev Alimentos e Bebidas AMBV3 ON
Ambev Alimentos e Bebidas AMBV4 PN
Ampla Energia Energia Elétrica CBEE3 ON

Bardella Maquinas Industriais BDLL4 PN

Bombril Quimica BOBR4 PN
Brasil Telecom Telecomunicagdes BRTO3 ON
Brasil Telecom Telecomunicagdes BRTO4 PN

Braskem Quimica BRKMS5 PNA

Brasmotor Eletroeletronicos BMTO4 PN

CELESC Energia Elétrica CLSC6 PNB

CEMIG Energia Elétrica CMIG3 ON

CEMIG Energia Elétrica CMIG4 PN
CESP Energia Elétrica CESP3 ON
CESP Energia Elétrica CESP5 PNA

CONFAB Siderurgia & Metalurgia | CNFB4 PN
COPERL Energia Elétrica CPLE3 ON
Coteminas Téxtil CTNM3 ON
Coteminas Téxtil CTNM4 PN
Panvel Farmacias Comércio PNVL3 ON
Panvel Farmacias Comércio PNVL4 PN
Eletrobras Energia Elétrica ELET3 ON

Eletrobras Energia Elétrica ELET6 PNB

Estrela Outros ESTR4 PN
Eternit Minerais ndo Met ETER3 ON
Ferbasa Siderurgia & Metalurgia | FESA4 PN
Forjas Taurus Siderurgia & Metalurgia | FJTA4 PN
Fras-Le Veiculos e pecas FRAS4 PN
Gerdau Siderurgia & Metalurgia | GGBR3 ON
Gerdau Siderurgia & Metalurgia | GGBR4 PN




Gerdau Metalurgica Siderurgia & Metalurgia | GOAU4 PN
Inepar Outros INEP4 PN

Itatisa Outros ITSA3 ON

Itatisa Outros ITSA4 PN

Itautec Philco Eletroeletronicos ITEC3 ON
Klabin S/A Papel e Celulose KLBN4 PN

Light S/A Energia Elétrica LIGT3 ON

Lojas Americanas Comércio LAME4 PN

M G Poliest Quimica RHDS3 ON
Mangels Indl Siderurgia & Metalurgia | MGEL4 PN
Marcopolo Veiculos e pegas POMOA4 PN
Metisa Siderurgia & Metalurgia | MTSA4 PN
Petrobras Petroleo e Gas PETR3 ON
Petrobras Petroleo e Gas PETR4 PN
Pettenati Téxtil PTNT4 PN

Pro Metalurg Veiculos e pegas PMET6 PNB
Randon Participagdes Veiculos e pegas RAPT4 PN
Recrusul Veiculos e pegas RCSL4 PN
Sansuy Industria de Plasticos Outros SNSY5 PNA
Companhia Siderargica Nacional | Siderurgia & Metalurgia | CSNA3 ON
Souza Cruz Outros CRUZ3 ON
Construtora Sultepa Constru¢ao SULT4 PN
Suzano Papel Papel e Celulose SUZBS5 PNA
Teka Téxtil TEKA4 PN

Telemar Telecomunicagdes TMAR3 ON

Telesp Telecomunicagdes TLPP3 ON

Telesp Telecomunicagdes TLPP4 PN

Unipar Participagdes Quimica UNIP6 PNB
Usiminas Siderurgia & Metalurgia | USIM3 ON
Usiminas Siderurgia & Metalurgia | USIMS PNA

Vale Mineragao VALE3 ON
Vale Mineragao VALES PNA

Valefert Quimica FFTL4 PN

Wetzel S/A Veiculos e pecas MWET4 PN
Whirlpool Eletroeletronicos WHRLA4 PN

Wilm Industria e Comércio Comércio SGAS4 PN
Yara Brasil Fertilizantes Quimica ILMD4 PN
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